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MAJANDUSLIKE JA RAHALISTE STRUKTUURIDE REFORM
EUROQOPA LIIDUS

Sissejuhatavaid motteid hetkeolukorrast

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

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

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

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

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

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

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

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

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

* rohkem finantspadevust keskvalitsusele;

« finantsjérelevalve tsentraliseerimist;

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

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

* suuremat t65jou mobiilsust euroala tooturgudel;

» riiklike instantside mdju vdhendamist majandusele.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Miirts 2016

Manfred O. E. Hennies Matti Raudjarv
Kiel/Warder Tallinn/Pirita-Kose ja Pérnu
Saksamaa Eesti
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REFORM DER OKONOMISCHEN UND MONETAREN STRUKTUREN
DER EUROPAISCHEN UNION

Gedanken zur gegenwiértigen Situation

Auf der Konferenz der Staats- und Regierungchefs der Europdischen Gemeinschaft
(EG) am 9./10.12.1991 in Maastricht wurde eine Vereinheitlichung der Wéhrungen
beschlossen. Damit war der Grundstein fiir die Europdische Wiahrungunion (EWU)
gelegt. Nach dem Vorbild der Vereinigten Staaten von Amerika war und ist sie als
Vorstufe zu einer politischen Union in Europa, den 'Vereinigten Staaten von Europa',
vorgesehen.

Vor allem Nationalokonomen aus den USA beurteilten dieses Projekt wegen der recht
unterschiedlichen landesspezifischen Gegebenheiten beider Unionen skeptisch. Besondere
Beachtung fanden die Aussagen des Nobelpreistrigers fiir Wirtschaftwissenschaften von
1976, Milton Friedman (1912 — 2006). Er wies darauf hin, dass die Erfahrungen aus den
USA nicht so ohne weiteres auf Europa iibertragen werden konnten, weil die einzelnen
europdischen Staaten — im Gegensatz zu den USA — wirtschaftlich und auch soziologisch
zu unterschiedlich seien. In den USA entfdllt ein sehr hoher Teil der gesamten
offentlichen Ausgaben auf die Zentralregierung, so dass bei wirtschaftlichen Divergenzen
eine  Umverteilung ausreichender Hilfsmittel zu Gunsten der Krisenregionen
verhdltnisméBig reibunglos stattfinden kann. Die Arbeiter und Angestellten sind aufgrund
der gemeinsamen Sprache, ihrer weitgehend gemeinsam empfundenen Kultur und der
relativ geringen personlichen Bindungen an ihre heimatlichen Bundesstaaten regional
deutlich mobiler. Dariiber hinaus sind die Arbeitmérkte weitaus weniger reglementiert als
in Europa. Das alles fiihrt dazu, dass sich die Entlohnungen leichter unterschiedlichen
Entwicklungen in den Wirtschaftregionen anpassen. Gleiches gilt fiir das Kapital: es
stromt barrierefrei zwischen den Bundesstaaten, wohingegen es in Europa differenzierte
Regulierungen gibt.

Als im August 1997 die Wihrungunion nach langen Beratungen in den zustéindigen
Gremien inhaltlich deutlichere Konturen annahm, vertrat Milton Friedman in einem
Artikel die Meinung, dass die europdischen Staaten nicht auf die ausgleichenden
Wirkungen flexibler Wechselkurse und eigenstindiger Geldpolitiken verzichten
konnten. Er duBerte die Befiirchtung, dass die Einfithrung des Euros die politischen
Spannungen erhéhen und zu spaltenden Streitfragen fithren wiirden. Das werde sich
dann als Hindernis auf dem Weg zur avisierten politischer Einheit erweisen.!

Die gegenwirtige Krise scheint ihm Recht zu geben. Zumindest ist der Weg zur
Européischen Wirtschaft- und Wahrungunion (EWWU) und letztendlich zur politischen
Union wegen der sehr unterschiedlichen Ausganglagen und zwischenzeitlichen
Entwicklungen in den einzelnen Euro-Léndern beschwerlicher als urspriinglich

' " believe that the introduction of the Euro will have the opposite effect. It will exacerbate
political tensions, in which it makes divergent shocks, which easily would have can be mitigated
by changes in exchange rates, on controversial political topics. ... Monetary unit which is
introduced under adverse conditions will prove as an obstacle to the political unit." (Project
Syndicate, 28.09.1997: The Euro: Monetary Unity To Politcal Disunity?.

15



erwartet. Es ist deutlich geworden, dass die bisher entwickelten institutionellen
Strukturen der Union nicht ausreichen und Mingel aufweisen. Damit dieses flir Europa
sowohl wirtschaftlich als auch politisch bedeutende Projekt nicht scheitert, wird es
reformiert werden miissen. Das heute existierende System, in dem jedes Mitgliedland
noch weitgehend eigene Regeln und Leitlinien fiir die Fiskal- und Wirtschaftpolitik hat,
muss sich zu einer Gemeinschaft entwickeln, in der die Entscheidung- und
Kontrollrechte iiber das fiskal- und wirtschaftpolitische Handeln sowie die Haftung fiir
die Konsequenzen aus diesem Handeln auf die Institutionen der Union iibergegangen
sind. Dazu bedarf es einer EU-Vertragreform mit Verfassungskonvent. Auf dem Weg
dorthin wird sich zeigen, ob in manchen Léndern zwischen den dort bisher geltenden
rechtlichen Bestimmungen einerseits und den auf europdischer Ebene notwendigen
Anpassungen, Korrekturen und Ergénzungen andererseits Diskrepanzen entstehen, die
unter Umstédnden mehrere Volksentscheide erfordern. Das gilt ganz besonders bei der
angestrebten Griindung der politischen Union, wenn Anderungen in den nationalen
Verfassungen und damit parlamentarische absolute Mehrheiten oder gar
Volksabstimmungen notwendig werden. Ob die Wihler der Ubertragung von mehr
Zusténdigkeiten auf europdische Instanzen zustimmen werden, ist ungewiss.?

Um den Weg zur avisierten Politischen Union aufzuzeigen, hat der Président der EU-
Kommission, Jean-Claude Juncker, in enger Zusammenarbeit mit den Présidenten der
iibrigen vier EU-Institutionen® ein Memorandum erarbeitet. In diesem wird skizziert,
mit welchen MaBnahmen nach den Vorstellungen der Priasidenten die gegenwértigen
Krise in der noch mit Méngeln belasteten, unfertigen Europdischen Wéhrungunion
tiberwunden und wie bis spétestens 2025 die EWWU vollendet werden kann.

Nach Auffassung der Prisidentengruppe miissen zur Verwirklichung einer 'tiefen,
echten und fairen' EWWU die strukturellen und institutionellen Rahmenbedingungen in
drei Richtungen weiterentwickelt werden: In Richtung einer ‘echten’ Wirtschaftunion,
einer Finanzunion durch Vollendung der Bankenunion und eine beschleunigte
Realisierung der Kapitalmarktunion sowie einer Fiskalunion im Sinne einer
gemeinsamen Haushaltpolitik mit weitgehendem Souverénititverzicht auf den
nationalen Ebenen. Fortschritte in diesen drei Richtungen wiirden uno actu auch die
notwendigen Rahmenbedingungen fiir eine Politische Union schaffen, weil sich alle
vier Unionen gegenseitig bedingen. So konne beispielsweise ohne eine tatséchliche
politische Vereinigung die Ubertragung fiskalpolitischer Kompetenzen auf européische
Instanzen kaum gelingen.

AuBerordentlich wichtige Bedingungen fiir die Entstehung einer tatsdchlichen,
funktionsfidhigen Wirtschaftunion ist, dass in den betreffenden Léndern gleich im
Anfangstadium iiber mehrere Jahre hinweg die bestehenden Strukturen reformiert
werden, und zwar in Richtung auf vergleichbare, moderne und gegen Krisen
widerstandfahige Systeme. Was aber geschah? Die politischen Instanzen ignorierten
diese Notwendigkeiten. Thnen ging es von vornherein darum, die Wahrungunion

2 "Der Euro ist mehr als nur eine Wahrung. Er ist ein politisches und wirtschaftliches Projekt."
(Européische Kommission, Nachricht 22/06/2015, Fiinf-Prisidenten-Bericht: Die Wirtschaft- und
Wiéhrungunion Europas vollenden, S.4)

3 Neben der Europdischen Kommission sind das: EU-Rat, Europdische Zentralbank, Euro-Gruppe,
EU-Parlament.
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moglichst schnell entstehen zu lassen. Die Euro-Wéhrung wurde also eingefiihrt, ohne
dass dafiir stabile Voraussetzungen geschaffen wurden. Die gegenwirtig andauernde
Krise war somit bereits damals vorprogrammiert.

Damit die 'Vereinigten Staaten von Europe' durch Konvergenz, Wachstum und
Beschiftigung ohne fortgesetzte Krisen entstehen kénnen, miissen im Euro-Raum die
strukturellen und institutionellen Bedingungen nach dem Vorbild der Vereinigten
Staaten von Amerika einander angepasst werden. Das bedeutet vor allem:

» mehr Finanzkompetenz fiir die Zentralregierung;

* Zentralisierung der Finanzaufsicht;

+ freie Finanzmérkte, also Deregulierung der Kapitalstrome, damit das Kapital die
effizientesten Verwendungen findet;

* groBBere Mobilitdt der Arbeitkrafte im Euro-Raum;

* Reduzierung des Einflusses staatlicher Instanzen auf die Wirtschaft.

Die vorgesehene Strategie fiir Konvergenz, integratives und nachhaltiges Wachstum,
Preisstabilitat und stabile Beschéaftigung besteht vor allem aus folgenden Elementen:

— Senkung des Staatseinflusses auf die Wirtschaft durch eine Liberalisierungagenda.
Den Regierungen der Union ist es zukiinftig verwehrt, sich weiter zu verschulden.
Stattdessen sind sie aufgefordert, aus den laufenden Einnahmen ihre offentlichen
Schulden zu tilgen. Die Banken diirfen nur noch begrenzt Staatsanleihen halten.

— Damit zukiinftig nicht wieder — wie in den Folgejahren von 2007 — aus einer
anfanglichen Bankenkrise eine Staatsschuldenkrise entsteht, sicht die neue
Finanzmarktordnung eine Aufldsung des Verbundes zwischen Banken und Staaten vor.
Durch den einheitlichen europdischen Bankenabwicklungmechanismus (Single
Resolution Mechanism, SRM) und die einheitliche européische Bankenaufsicht (Single
Supervisory Mechanism, SSM) sollen zukiinftig die Lasten aus einer
Bankenabwicklung zunichst von den Gldubigern (Bail-in) und — wenn notwendig —
erginzend vom Abwicklungfonds (Single Resolution Fund, SRF) getragen werden. Die
Nationalstaaten haften nur subsididr.

— Zentrales Anliegen ist die Verbesserung der internationalen Wettbewerbfahigkeit.
Das gilt fiir jedes einzelne Mitgliedland, um innerhalb der Union Probleme aus
divergierenden Wettbewerblagen weitgehend zu vermeiden. Weil Lohne und Gehélter
nicht nur als Quelle der Nachfrage und als Grundlage des Wohlstandes zu betrachten
sind, sondern vor allem als Kosten eine zentrale Bedeutung haben, sind ihre
Steigerungen auf die Produktivititfortschritte zu beschrinken. Aufgrund der
Erwartungen, dass sich zukiinftig die Lebenzeiten im Allgemeinen verldngern werden,
werden Erhohungen des Renteneintrittalters diskutiert. Die Kapitalkosten werden in den
perspektivischen Uberlegungen weitgehend ausgeblendet.

— Durch Forderung von Aus-, Fort- und Weiterbildung sowie der Mobilitdt auf den
Arbeitmarkten ist im Rahmen einer umfassenden aktiven Eingliederungpolitik
Erwerblosigkeit auf allen Ebenen zu bekdmpfen. Dort, wo diese Mallnahmen wegen
personlicher Umstdnde nicht zum Erfolg fithren, soll eine groBziigige finanzielle
Absicherung weiterhin moglich sein. Erkennbarer Arbeitwille ist dafiir allerdings
Voraussetzung. Andererseits soll der Kiindigungschutz weitgehend eingeschrankt
werden. Fiir gering qualifizierte Arbeitkrifte konnen Anreize zur Arbeitaufnahme
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geschaffen werden, indem niedrige Einkommen nach dem US-amerikanischen Vorbild
der Earned Income Tax Credit* durch Zuschiisse aufgestockt werden.

— Es ist geplant, durch Einfilhrung einer europiischen Arbeitlosenversicherung
asymmetrische Konjunkturentwicklungen in den einzelnen Mitgliedlandern
auszugleichen. Um zu verhindern, dass es dadurch zu léngerfristigen Transfers in die
Krisenldnder kommt, weil Arbeitlosigkeit nicht immer ausschlieflich konjunkturell,
sondern auch strukturell bedingt sein kann, sind Einschrdnkungen im Gespriach. So
sollen ausgleichende innergemeinschaftliche Zahlungstrome nur auf gravierende
Beschiftigungeinbriiche und auf die Dauer von maximal zwdlf Monaten beschrénkt
werden. Aullerdem sollen die Empfangerldnder die Unterstiitzungleistungen zur Hélfte
mitfinanzieren.’

— Die Nichtbeistand-Klausel (No-bail-out-Klausel) der Europidschen Union ist
grundsétzlich aufrechtzuerhalten. Ausnahmen davon miissen durch unabénderliche
Bedingungen klar geregelt werden und diirfen nicht auslegungfihig sein.® Konnen
Regeln gebeugt werden, dann kann das zu einem schwerwiegenden
Integrationshindernis fithren. Bisherige Erfahrungen haben gezeigt, dass solche als
Befriedung gedachte bail-out-MafBinahmen in der Tendenz auf Seiten der Empféinger zu
nationalegozentrischem Verhalten (Moral Hazard) verfiihren und auf Geberseiten
Widersténde provozieren.

— Es ist geplant, den bisher noch in zahlreiche nationale Einzelteile zersplitterten EU-
Finanzmarkt zu einer groen Kapitalmarktunion zu vereinen und den Zugang generell
zu erleichtern. Damit kleine und mittlere Unternehmungen nicht nur auf Bankkredite
angewiesen sind, sondern sich leichter direkt an den Mérkten finanzieren konnen, ist
vorgeschen, die Borsenprospekte durch Novellierung der Richtlinien kiirzer, leichter
verstindlich und individuell gestaltbar zu machen. Ferner sollen der Markt fiir
Kreditverbriefungen entbiirokratisiert, die Verfahren bei Rechnunglegungen und
Abschlusspriifungen harmonisiert und der Zufluss von Risikokapital in Start-up-
Unternehmungen gefordert werden.

— Zur Beseitigung von Investitionshindernissen, Forderung von Investitionen in
Schliisselbereichen — wie Infrastruktur, Bildung, Forschung und Innovation — sowie
Initiierung von Neugriindungen von Unternehmungen ist ein Européischer Fonds fiir
strategische Investitionen (EFSI) geschaffen worden. Er setzt sich zusammen aus
Mitteln des EU-Haushalts und der Européischen Investitionsbank.

— Umstritten ist die Frage, ob eine Insolvenzordnung zur Abwicklung zahlungunfahig
gewordener Staaten stabilisierend wirkt und in den Rechtsrahmen der EWWU
aufgenommen werden sollte. Gegen die Erfassung eines solchen Regelwerkes spricht
die Befiirchtung, dass die Staaten die Insolvenzordnung taktisch nutzen und sich im
Vertrauen auf ein geordnetes Abwicklungverfahren leichtfertiger verschulden konnten.
Damit wiirde die Finanzmarktstabilitit gefdhrdet. AuBerdem besteht die Gefahr, dass

4 EITC, eine Steuergutschrift auf niedrige bis mittlere Einkommen, gestaffelt nach der Zahl der
Kinder in der betreffenden Familie.

> Dennoch: Solange die Arbeitmarktpolitik vollstindig in der Kompetenz der einzelnen
Mitgliederstaaten ~ verbleibt, ist nicht auszuschlieBen, dass eine europdische Arbeit-
losenversicherung letztendlich doch auf eine Transferunion hinauslauft.

® Ausnahmen von Nichtbeistand-Klauseln miissen dariiber hinaus mit Nachdruck die
Notwendigkeiten zum Abbau struktureller Schwichen verdeutlichen sowie von der Verpflichtung
zu einer zukiinftigen soliden Haushaltpolitik abhidngig gemacht werden.
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bei ersten Anzeichen einer mdglichen Zahlungunfahigkeit und eines dann drohenden
Insolvenzverfahrens die Risikoaufschlége auf die Zinsen von Schuldverschreibungen so
stark ansteigen, dass ein Staat in den Bankrott getrieben wird, ohne wirklich
iiberschuldet zu sein.

Andererseits muss ein Land, welches unsolide wirtschaftet, mit Risikoaufschlagen auf
die zu entrichtenden Kreditzinsen rechnen. Die Einfithrung einer Insolvenzordnung
kann insoweit abschreckend wirken und die Euro-Ldnder zur Haushaltdisziplin
zwingen. Auflerdem sind durch eine solche Ordnung die Ausfallrisiken von
Staatsanleihen besser einzuschétzen, so dass die Gldubiger dem Staat bei einer
moglicherweise unmittelbar bevorstehenden Insolvenz nach rational-6konomischen
Uberlegungen die Schulden leichter erlassen. Ein Insolvenzmechanismus kann somit
ein wichtiges Instrument zur Krisenprévention sein.

Ob ecine extreme Notlage im Haushalt eines Landes wirklich besteht, die einen
Schuldenschnitt unumgénglich macht, hat der Euro-Rettungsfonds (ESM) zu priifen.
Letztendlich muss der Austritt eines Mitgliedstaates aus der Euro-Zone als Ultima
Ratio mdglich sein.

— In Europa sind in den meisten Euro-Staaten Bankguthaben bis zu einer Hohe von
100 000 Euro pro Person und Institut durch nationale Einlagensicherungsysteme
garantiert. Diese landesspezifischen Regelungen haben zur Folge, dass die Qualitdten
der einzelnen Garantien von den Bonitdten jener Euro-Lander abhingen, in denen die
betreffende Bank ihren Sitz hat. Das widerspricht im Grunde den Prinzipien eines
einheitlichen Wéhrungraumes. Deshalb werden gegenwartig Pldne fiir die Einfiihrung
eines gemeinsamen Sicherungsystems diskutiert (european deposit insurance scheme,
EDIS), zumal ein solches aus europdischer Sicht kostengiinstiger wére. Damit entstiinde
ein Fonds, in den alle Unionldnder einzahlten und aus dem im Schadenfall die
Bankkunden bedient wiirden. Diese gemeinsame europdische Einlagensicherung wire
dann neben dem Ende 2014 eingefiihrten einheitlichen, unabhéngigen europiischen
Bankenaufsichtmechanismus (Single Supervisory Mechanism, SSM) und dem seit
Januar 2015 giiltigen einheitlichen europdischen Bankenabwicklungmechanismus
(Single Resolution Mechanism, SRM) die dritte Sdule der geplanten Bankenunion.

— Praktisch gibt es heute flir die Finanzwelt zumindest im Euro-Raum keine nationalen
Grenzen mehr. Infolgedessen war es nahe liegend, in der Europédischen Union die
Bankenaufsicht zu zentralisieren. Sachgerecht wire es gewesen, die Kontrolle iiber die
Geldhéuser einer neutralen Instanz zu iibertragen. Dazu hitte es allerdings einer
entsprechenden Anderung des EU-Vertrages bedurft. Fraglich ist, ob das in so kurzer
Zeit zu erreichen gewesen wire, wie nach den Vorstellungen der EU-Gremien die
Bankenunion entstehen soll. Folglich hat das Europa-Parlament in der Schnelle diese
Aufgabe der Europdischen Zentralbank iibertragen. Mit dieser Doppelfunktion der EZB
als geldpolitische und zugleich kontrollierende Instanz ist die Gefahr moglicher
Interessenkonflikte entstanden. Das ist bereits gegenwértig der Fall, wenn die
Zentralbankpolitik einerseits mit ihrer extremen Niedrigzinspolitik eine nachhaltige
Depression zu verhindern sucht, andererseits aber durch eine solche Geldpolitik die
Existenzgrundlagen der Banken gefdhrdet. Und genau das soll eine Kontrollinstanz
durch rechtzeitiges Aufdecken von Schwachstellen verhindern. Es ist deshalb
notwendig, fiir die Zukunft in dieser Frage eine systemkonforme Losung zu finden.
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Die gegenwirtig hartnickig andauernde Krise in der EWWU dréngt stirker denn je auf
eine zukunftgerichtete Reform. Deshalb ist es wichtig, dass die beteiligten Gremien so
schnell wie moglich zu tragbaren Ergebnissen gelangen.

April 2016

Manfred O. E. Hennies Matti Raudjarv
Kiel/Warder Tallinn/Pirita-Kose und Parnu
Deutschland Estland
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ECONOMIC AND FINANCIAL STRUCTURAL REFORM IN THE
EUROPEAN UNION

Introductory thoughts on the current situation

It was decided at the Conference of Heads of State or Government in Maastricht on
09.-10.12.1991 to adopt a common currency in these countries. This laid the foundation
for the European Economic and Monetary Union. This was and is intended to be a
preliminary stage for the creation of the European political union — United States of
Europe — according to the model of the United States of America.

U.S. economists, above all, were sceptical about this project as a comparison of these
two federations would reveal quite considerable differences between the countries. The
opinion of Milton Friedman (1912-2006), the 1976 Nobel Prize Laureate, attracted
particular attention. He referred to the fact that U.S. experience cannot be transferred to
Europe very easily as individual European countries — unlike U.S. states — vary a lot
both in economic and sociological terms. In the U.S. most public expenditures are born
by the federal government so it is relatively easy in case of regional economic
disparities to redirect sufficient aid resources to regions which are in a crisis situation.
The labour force and officials are much more mobile between regions due to the
common language, in principle commonly perceived culture and relatively few personal
connections with their home states. In addition, the labour markets are much less
regulated than in Europe. On the basis of all these factors, salaries and wages can be
more casily adjusted to different levels of development of economic areas. The same
applies to capital flows which can move between the states without any barriers; in
Europe, on the other hand, different regulations have been applied.

When the essence of the Monetary Union began to acquire a clearer shape in August
1997 after long discussions in competent committees, Milton Friedman expressed his
opinion in a paper that European countries should not give up the balancing impact of
flexible currency exchange rates and independent monetary policies. He dreaded that
introduction of the euro would increase political tensions and cause disruptive conflicts.
That would prove to be an obstacle for the achievement of the stated goal of political
unity.

The current crisis seems to confirm the correctness of Milton’s statement. Due to the
very different initial situations and developments that have taken place meanwhile in
the different countries of the eurozone, the way to the European Economic and
Monetary Union (EMU) and as a final goal to a political union has turned out to be
more difficult than it was assumed at first. The institutional structures of the union that
have developed by now have proved to be inadequate and with shortcomings. It is
necessary to reform this project which is politically so important for Europe in order to
prevent its failure. The current system according to which each member state has still
largely its own fiscal and economic policy will have to develop into a union where
decision-making and control over fiscal and economic activities and also responsibility
for the consequences of these activities have been transferred to the competence of EU
institutions. This assumes the reform of the EU Treaty together with the Convention of
the Future of Europe. When moving towards this goal it will become clear whether the
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current regulations effective in certain countries are in such a conflict with the
adjustments, corrections and additions required on the European level that several
referendums would have to be carried out. This is particularly important considering the
strivings for setting up a political union which make it necessary to amend national
constitutions and therefore require an absolute majority in the parliaments of these
countries or even referendums. It is quite unsure whether electors agree to the
delegation of increasingly more competencies to EU institutions.!

In order to explain the way towards the political union set as the goal, Jean-Claude
Juncker, President of the EU Commission, prepared the respective memorandum in
close cooperation with the presidents of the remaining four EU institutions®. This
outlines the measures which could be taken according to the above-mentioned
presidents to overcome the crisis in the still immature European Economic and
Monetary Union encumbered with shortcomings and how to complete the creation of
this union by the end of 2025.

According to the group of presidents, structural and institutional framework conditions
will have to be developed in three directions for the creation of a ’deep, genuine and
fair’ European Economic and Monetary Union: Creation of a ‘genuine’, real economic
union, establishment of a monetary union through the completion of a banking union
and accelerated formation of a union of capital markets, and formation of a fiscal
union on the basis of common budgetary policy and giving up sovereignty to a large
extent. Progress in these three directions would create uno actu also an absolutely
necessary framework for the creation of a political union as all these four above-
mentioned unions will be formed on the assumption of the existence of the other
unions. For instance, transfer of competences related to social policy to EU institutions
would probably be impossible without an actual political union.

A particularly important condition for a genuinely functioning economic union would
be the reform of the existing structures in the respective countries in the course of
several years right at the initial stage, in the direction of comparable, modern systems
immune to crises. But what actually happened? Political authorities ignored such
absolute requirement. Their priority from the very beginning was to set up a monetary
union as soon as possible. Thus euro was introduced as the currency unit without the
creation of stable preconditions. Thus the current ongoing crisis was already pre-
programmed at that time.

In order to create "United States of Europe’ according to the model of the United States
of America on the basis of unification of the levels of development, economic growth
and employment and without prolonged crises, the structural and institutional
conditions in the eurozone should be similar to those in the U.S.A. This would assume
above all the following:

+ more financial competence to the central government;

! "The euro is more than just a currency. It is a political and economic project." (Europaische
Kommission, Nachricht 22/06/2015, Fiinf-Prdsidenten-Bericht: Die  Wirtschaft- und
Waihrungunion Europas vollenden, S.4 [European Commission, Communication 22/06/2015), Five
Presidents* Report: Completing European Economic and Monetary Union, p. 4]

2 EU Council, European Central Bank, Eurogroup, EU Parliament.
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