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Avizul Comitetului Economic si Social European pe tema ,,Cresterea economicd si datoria suverand
in UE: doud propuneri inovatoare” (aviz din proprie initiativa)

(2012/C 143/03)

Raportor: dl Carmelo CEDRONE

La 14 iulie 2011, in conformitate cu articolul 29 alineatul (2) din Regulamentul de procedurd, Comitetul
Economic si Social European a hotdrat si elaboreze un aviz din proprie initiativd cu privire la

Cresterea economicd si datoria suverand in UE: doud propuneri inovatoare (aviz din proprie initiativd).

Sectiunea pentru uniunea economicd si monetard §i coeziune economicd si sociald, insdrcinati cu pregitirea
lucrdrilor Comitetului pe aceastd temd, si-a adoptat avizul la 2 februarie 2012.

In cea de-a 478-a sesiune plenard, care a avut loc la 22 si 23 februarie 2012 (sedinta din 23 februarie
2012), Comitetul Economic si Social European a adoptat prezentul aviz cu 121 de voturi pentru, 46 de

voturi impotrivd si 11 abtineri.

1. Principalele recomandiri

J. Monnet: ,Europa poate s facd progrese si sd se unifice numai sub
imboldul crizelor”

1.1 CESE considerd ci problema principald a monedei euro
este in primul ridnd o problemd politicd, mai degrabad decat una
economicd. Credibilitatea monedei a fost subminatd odatd cu
pierderea de cdtre agentiile de rating a increderii in imple-
mentarea unor mdsuri decisive, prin care guvernele si evite
neindeplinirea obligatiilor de citre statele membre suprainda-
torate. Réspunsurile recente, precum propunerea Comisiei
privind obligatiunile de stabilitate, abordeazd doar tema stabili-
tatii, nu si pe cea a cresterii (), in vreme ce proiectul de tratat
privind coordonarea si guvernanta (%) suferd de pe urma unui
vast ,deficit democratic”, deoarece ocoleste Parlamentul
European si celelalte institutii ale Uniunii.

1.2 De asemenea, CESE considerd cd depdsirea crizei, o crizd
sistemicd dealtfel, nu presupune reintoarcerea la egoismele
nationale sau la reducerea drepturilor, ci schimbarea politicilor
economice, relansarea competitivitdtii, consolidarea echitdtii,
solidaritatii §i coeziunii. Publicul si-ar recastiga astfel increderea
in proiectul european si in posibilitatea restaurdrii modelului
social european, in loc sd creascd riscurile pe care le-ar
implica pentru toti un esec in solutionarea crizei, ceea ce ar
putea duce la o rupturd si la falimentul ideii insesi de Europa!

1.3 CESE considerd cd institutiile europene nu trebuie si
cadd in capcana de a rdspunde numai agentiilor de rating,
chiar dacd uneori acestea identificd slibiciunile pietei. Institutiile
au datoria de a le prezenta propriilor cetdteni o solutie eficientd
de iesire din crizd, oferind totodatd un proiect pentru viitorul
UE capabil si alimenteze increderea si optimismul, si

(") Comisia Europeand Cartea verde privind fezabilitatea introducerii
obligatiunilor de stabilitate, COM(2011) 818 final, 23 noiembrie
2011.

(%) Consiliul European, Proiectul de tratat privind stabilitatea, coor-
donarea si guvernanta in cadrul uniunii economice §i monetare,
10 ianuarie 2012.

consolideze sentimentul de apartenentd si de participare la
implinirea unui ideal comun, de realizare a progresului social
si de asigurare a unui grad ridicat de ocupare a fortei de munca.
Mai precis, cetdtenii trebuie sd vadd cd stabilitatea este insotitd
de crestere, nu doar de austeritate, deoarece o crestere
economicd solidd ar restabili increderea si credibilitatea in
zona euro si in pietele financiare.

1.4 In aceasti perspectivd, CESE salutd pasii ficuti de insti-
tutiile europene citre o politicd bugetard si fiscald comund, chiar
dacd este vorba despre mdsuri care, pand in prezent, au fost
partiale si limitate. Considerd totusi ci, in conditiile activarii
imediate si utilizarii Fondului european de stabilitate financiara
(FESF), iar apoi a Mecanismul european de stabilitate (MES), este
necesar sd se ajungd rapid la doud propuneri concrete pentru a
se face fatd problemei cresterii (Eurobond-uri) si a stabilizarii
datoriei (Union Bond-uri) (). Datoritd acestor propuneri, se va
evita riscul ca unele state si UE si recurgd la apdrarea
monedei euro exclusiv prin masuri de austeritate, care duc la
deteriorarea conditiilor sociale, la sufocarea cresterii si la riscul
de recesiune.

1.5 In special, pentru o stimulare rapidi a cresterii trebuie si
se instituie un plan de redresare economicd, sociald si culturald,
un fel de ,nou pact european”, dupd modelul de New Deal
american, pentru a oferi statelor membre posibilitatea de a
beneficia de o dezvoltare solidi si sustenabild, bazatd pe compe-
titivitate, productivitate, ocuparea fortei de muncd, stat

(’) De remarcat cd definitia ,Eurobond-urilor” adoptatd in prezentul aviz
nu coincide cu cea elaboratd de alte surse. Cartea verde a Comisiei
Europene analizeazd fezabilitatea introducerii obligatiunilor de stabi-
litate intelese ca un concept similar celui de Union Bonds, propus in
prezentul aviz, dar care diferd de acesta prin aceea cd se presupune
cd astfel de obligatiuni ar necesita garantii comune sau multiple. Alte
propuneri, spre exemplu cele ale lui Lorenzo Bini Smaghi, utilizeazd
termenul Eurobonds in acelasi context, al consoliddrii stabilititii, in
vreme ce, in prezentul aviz, termenul Eurobonds trimite la emisiunile
nete de obligatiuni in scopul relansdrii si sustinerii redresdrii
economice. A se vedea si: Von Weizicker, J. si Delpla, J. (2010),
The Blue Bond Proposal, studiu publicat de The Bruegel Institute, Policy
Brief (document politic), 2010:3; Schmidt, C. M. et al, (2011);
Proposal for a European Redemption Pact, 9 noiembrie, Sachverstindi-
genrat zu Begutachtung der gesamtwirtshaftlichen Entwicklung.
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social, prosperitate si, mai presus de toate, consens democratic.
S-ar crea astfel si conditiile realizarii unei guvernante comune
eficiente la nivel economic si fiscal.

1.6 Odati cu reformele structurale necesare (*), au fost
propuse ca posibile solutii la criza actuald diferite tipuri de
obligatiuni, a ciror emitere de citre statele membre ar trebui
incurajatd si motivatd. Cu toate acestea, din punct de vedere
politic, un punct slab al acestor propuneri, inclusiv al celor
din Cartea verde a Comisiei, este acela cd prevdd garantii
comune ori garantii solidare din partea statelor membre,
motiv pentru care sunt de neacceptat pentru guvernele tarilor
mari, nu in ultimul rand pentru cel al Germaniei.

1.7 CESE afirmi c3, dimpotrivd, nu sunt necesare astfel de
garantii §i transferuri pentru conversia unei parti din obli-
gatiunile de stat nationale in obligatiuni ale Uniunii sau
pentru lansarea unor emisiuni nete de Eurobond-uri. El afirma,
de asemenea, ci finantarea prin obligatiuni nu ar favoriza
laxismul in gestionarea finantelor publice dacd se realizeazd
conversia datoriei nationale in datorie a Uniunii intr-un cont
de debit, si nu de credit. Emisiunile nete de obligatiuni nu ar
servi la finantarea deficitului, ci ar atrage economiile, inclusiv
excedentele globale, citre investitii, ceea ce ar contribui la
consolidarea coeziunii si competitivitatii.

1.8  Prin urmare, CESE propune introducerea a doud tipuri de
obligatiuni ale Uniunii Europene, complementare, dar distincte:
Union bond-uri pentru stabilizarea datoriei si Eurobond-uri,
pentru redresare si crestere. De asemenea, CESE recomandd si
utilizarea unei parti din fluxul net al Eurobond-urilor pentru
finantarea unui fond european de capital de risc, acesta
fiind §i unul dintre obiectivele initiale ale Fondului european
de investitii (FEI) (%).

1.9 Union Bond-uri — datoria nationald, convertitd treptat in
Union Bond-uri pand la o cotd egald cu 60% din PIB, ar putea fi
trecutd intr-un cont de debit consolidat, dar in care si nu se
poatd efectua tranzactii (). Nefiind tranzactionate, aceste obli-
gatiuni ar fi protejate de manevrele speculative ale agentiilor de
rating de credit. Totusi, ele nu vor necesita niciun transfer fiscal.
Statele membre a ciror datorie este pdstratd in Union Bond-uri
si-ar asuma serviciul partii lor de datorie. De asemenea, prin
aceastd conversie, se va reduce datoria nationald a majoritatii
acestor state, astfel incat ele se vor reincadra in criteriile de la
Maastricht. Desigur, situatia financiard a Greciei va reprezenta in
continuare o problemd specifici, dar limitatd si deci gestio-
nabil.

(*) Incepand cu finalizarea pietei unice, conform recomandirii
Raportului Monti.

(°) Holland, Stuart (1993), The European Imperative: Economic and Social
Cohesion in the 1990s (Un imperativ european: coeziunea economicd
si sociald in anii 1990), cu o prefatd de Jacques Delors, Nottingham:
Spokesman Press.

(%) Detindtorii privati ai titlurilor ar beneficia astfel de avantaje conside-
rabile sub aspectul riscului de faliment, intrucat titlurile nationale ar
fi convertite la paritate cu Union bond-urile la rata preexistentd a
dobanzii.

1.10  Pentru a se atinge acest obiectiv, nu ar mai fi necesard
revizuirea Pactului de stabilitate si de crestere, iar credibilitatea
sa, in prezent destul de scizutd pe piete si in randul electora-
tului, ar creste, dat fiind cd s-ar atinge obiectivul de stabilitate
fard a se recurge la misuri de austeritate. In afari de aceasta,
conversia unei cote relevante (de pand la 60%) din datoria
statelor membre indatorate s-ar putea efectua prin procedura
de ,cooperare consolidatd”. Statele membre care preferd si
procedeze astfel si-ar putea pdstra obligatiunile nationale ().

1.11  Spre deosebire de Union Bond-uri, Eurobond-urile, emise
pentru a finanta redresarea i cresterea, vor fi tranzactionate si
vor putea atrage fonduri citre Uniunea Europeand. In
septembrie 2011, statele BRICS (Brazilia, Rusia, India, China si
Africa de Sud) si-au reconfirmat interesul de a detine rezerve in
euro pentru a contribui la stabilizarea zonei euro. Dacd se face
acest lucru utilizdnd Eurobond-uri, si nu obligatiunile de stat
nationale, ar fi posibild consolidarea monedei euro ca moneda
internationald de rezervd, precum si sprijinirea economiilor
emergente pentru a-si realiza ambitia de a crea un sistem
global de rezerve valutare mai variat.

1.12  Eurobond-urile nu trebuie sd fie asimilate datoriei
nationale germane sau a oricdrui alt stat membru si nici nu
necesitd garantii suverane comune sau solidare. Timp de peste
cincizeci de ani, Banca Europeand de Investitii a emis cu succes
titluri de datorie suverand fird a trebui sd recurgd la garantii
nationale, iar succesul siu a fost atdt de mare, incat volumul
tranzactiilor sale este deja de doud ori mai mare decat al Bancii
Mondiale.

1.13  Afluxul de excedente globale citre Eurobond-uri ar
relansa cresterea, acesta fiind modul cel mai eficace de a
reduce datoria si deficitele, fapt relevat de cel de-al doilea
mandat al administratiei Clinton, cand bugetul federal a fost
excedentar in fiecare an. Eurobond-urile ar putea contribui la
cofinantarea investitiilor BEI, in cadrul cireia serviciul datoriei
corespunzdtoare acestor investitii este asigurat din veniturile
statelor membre care beneficiazd de ele, si nu de transferuri
fiscale intre statele membre.

(’) Statele membre care doresc sd stabileascd intre ele o formd de
cooperare consolidatd in cadrul competentelor neexclusive ale
Uniunii pot recurge la institutiile acesteia si isi pot exercita aceste
competente prin aplicarea dispozitiilor corespunzitoare ale trata-
telor, in limitele si in conformitate cu procedurile previzute la
articolul 20 din TUE, precum si la articolele 326-334 din TFUE.
Cooperarea consolidatd vizeazd indeplinirea obiectivelor Uniunii,
protejarea intereselor sale si consolidarea procesului de integrare.
Toate statele membre ar trebui si aibd acces, oricand, la aceastd
formd de cooperare. Decizia care autorizeazi o formd de
cooperare consolidatd se adoptd de Consiliu in ultimd instantd,
atunci cand acesta stabileste cd obiectivele preconizate prin aceastd
cooperare nu pot fi atinse intr-un termen rezonabil de Uniune, in
ansamblul ei, si in conditiile in care cel putin noud state membre
participd la aceasta. Actele adoptate in cadrul cooperdrii consolidate
creeazd obligatii doar pentru statele membre participante si nu sunt
considerate ca fiind acquis care trebuie acceptat de statele candidate la
aderarea la Uniune (Articolul 20 TUE). Toti membrii Consiliului pot
participa la deliberdri in cadrul procedurii de cooperare consolidata,
dar numai cei care reprezintd statele membre care subscriu la
cooperarea consolidatd au drept de vot (Articolul 330 TFUE).
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1.14 In cadrul mandatului in materie de convergentd si
coeziune incredintat Grupului BEI prin ,Programul special de
actiune de la Amsterdam” din 1997, aceastd crestere finantatd
de obligatiuni si stimulatd de investitii ar putea atinge nivelul
macroeconomic de transferuri fiscale.

1.15  Ar spori coeziunea. Eurobond-urile ar putea cofinanta
proiectele de investitii ale BEI pentru care aceasta a primit deja,
din 1997, mandat de promovare a coeziunii §i convergentei in
urmitoarele sectoare: sdndtate, educatie, reinnoire urband, mediu
inconjurdtor, tehnologii ecologice si sprijinirea intreprinderilor
mici si mijlocii §i a infiintdrii de noi intreprinderi in sectorul
noilor tehnologii.

1.16  Competitivitatea ar fi amelioratd, prevdzindu-se ca o
parte din fluxurile de capital atrase prin emiterea de Eurobond-uri
sd fie destinatd finantdrii unui fond cu capital de risc pentru
intreprinderile mici si mijlocii. Ar fi astfel posibild o politici
europeand de sprijinire a IMM-urilor (Mittelstandspolitik), idee
care a stat initial la baza Fondului european de investitii,
integrat in prezent in Grupul BEL

1.17  Daci Banca Centrald Europeand este gardianul stabili-
tatii, la rdndul sdu, Grupul BEI isi poate asuma sarcina de
protejare a cresterii, odatd ce proiectele sale de investitii sunt
cofinantate cu Eurobond-uri. Dupd criza financiard din 2008, BEI
a fost solicitatd sd detind si sd emitd obligatiuni in scopul stabi-
lizdrii datoriei, lucru cu care nu a fost de acord, ceea ce era de
inteles in acel moment. In paralel, un obiectiv initial important
al Fondului european de investitii a fost emiterea de Union
Bond-uri, conform propunerii lui J. Delors din Cartea albd a
Comisiei privind cresterea, competitivitatea si ocuparea fortei
de muncd (1993). Ca parte a Grupului BEI si bazandu-se pe
experienta BEI in emisiuni de obligatiuni incununate de succes,
Fondul european de investitii ar putea si lanseze emisiuni nete
de Eurobond-uri (a se vedea, in cele ce urmeazd, punctele 5.2 si
5.8 din prezentul aviz).

1.18  Eurobond-urile ar putea asadar si asigure cofinantarea
unui plan european pentru crestere si a unui ,pact european
pentru crestere” asociind fortele cele mai dinamice — intre-
prinderi, sindicate, asociatii —, un pact care sd actioneze ca un
motor pentru a da rdspunsuri concrete la criza actuald. Acesta
ar constitui un New Deal european, pe baza precedentului siu
american, capabil sd reinstituie cresterea si ocuparea fortei de
muncd, sd reducd datoria, sd redea incredere si sperantd in
viitorul UE si, in special, sd reducd rata somajului in randul
tinerilor.

1.19  In acelasi timp, va trebui lansat un proces care si
abordeze fdri intdrziere problemele fundamentale ale UE:
dimensiunea economici si fiscald, asa cum a ficut-o
Summitul de la Bruxelles din 8 si 9 decembrie 2011, care ar
trebui sd prevadd si consolidarea BCE ca garant al stabilitatii
financiare; dimensiunea sociali si dimensiunea politica,
pentru a acoperi deficitul democratic actual si pentru a
accelera procesul decizional. In practici, trebuie inliturate
toate obstacolele (in special constrangerile procesului decizional
si slibiciunea politicd) care au impiedicat si impiedicd UE sd
actioneze rapid si cu eficacitate, nu numai pentru a sustine
moneda euro, ci si pentru a nu-si periclita propria existentd si
propria ratiune de a fi, accentuand declinul.

2. Context

2.1  Obiectivul prioritar al prezentului aviz este acela de a
propune un program de actiune care si poatd fi pus neintarziat
in aplicare, fird si fie necesare noi institutii sau revizuiri ale
tratatului, si care si pund bazele unei gestiondri comune a
datoriei din zona euro. Prin faptul cd recunoaste necesitatea
reducerii nivelurilor nesustenabile ale datoriilor nationale, acest
aviz vine in completarea altor avize ale CESE deja elaborate sau
in curs de elaborare, pe teme legate de crestere, politicd indus-
triald si financiard, productivitate si competitivitate.

2.2 Dupd criza financiard din 2007-2008, s-a sperat cd ceea
ce a fost mai rdu a trecut. Combaterea crizei i-a costat mult pe
cetdtenii europeni si a dus la o crestere a datoriei publice.
Totusi, doi ani mai tirziu, in pofida cresterii pe termen scurt
a datoriei nationale indusd de costul salvirii bancilor, nu a mai
fost incriminatd datoria privatd, ci datoria publica.

2.3 Atacarea pe pietele financiare a statelor considerate mai
vulnerabile a aritat fragilitatea zonei euro, cu toate ¢ datoria sa
nationald cumulatd, care trebuie incid redusi si controlatd, este
inferioard celei americane. Masurile adoptate, desi puse in
aplicare cu intdrziere, reprezintd un mare pas inainte, care
insd este insuficient, deoarece este vorba de o crizd sistemicd,
ce nu depinde de datoria unui stat anume.

2.4 Astfel, s-a evidentiat in mod clar o problemi cruciali att
pentru supravietuirea zonei euro, cit si pentru proiectul
european, si anume: ,Cine dicteazd legile si cine are ultimul
cuvant?”. Societatea civild europeand a inteles deja in mod clar
cd nu guvernele alese detin controlul asupra situatiei, ci niste
entitdti care nu au fost alese si care le-au luat locul. De aceea,
este pusd in pericol nu numai legitimitatea diferitelor guverne, ci
si supravietuirea procesului democratic la nivel european.

2.5 Pini in 2008, moneda euro nu a resimtit turbulente
valutare §i s-a intdrit fatd de dolar, devenind cea de-a doua
monedd de rezervd mondiald. Printre motivele schimbarii de
situatie si transformdrii monedei euro in tintd a atacurilor se
numdrd si faptul cd, pand la criza din Grecia, agentiile de rating
au pornit de la premisa c¢d Uniunea nu ar permite falimentul
unui stat membru al zonei euro. Nefiind gasitd o solutie rapidd
pentru criza din Grecia, a crescut vertiginos ecartul de rentabi-
litate a noilor emisiuni de obligatiuni. Timp de doi ani, a lipsit
vointa politicd de a se gisi o solutie comund pentru criza dato-
riilor suverane in Europa, ceea ce a incurajat agentiile de rating
sd treacd la scdderea nivelului de clasificare a datoriei unor state
din zona euro, scidere care afecteazd in prezent atét centrul, cat
si periferia acesteia.

2.6 Datd fiind necesitatea de redresare a datoriei (in mod
progresiv, pentru a se evita uciderea ,vinovatului’ in loc de
vindecarea acestuia), UE trebuie si actioneze cu cea mai mare
hotdrare. Statele, nu numai cele mai indatorate, sunt blocate de
necesitatea de a nu agrava situatia finantelor lor publice si
epuizate de o crestere lentd si au devenit inerte, ca si UE de
altfel, sau iau lent decizii. In ceea ce priveste pietele de
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obligatiuni, nici ele nu au fost calmate de un raspuns politic
constand in constrangeri, austeritate si reduceri, care riscd sd
incetineascd cresterea sau si o transforme in crestere negativi.

2.7 Trebuie respinsi ideea cd excedentele unei tari sunt defi-
citele altor tari. Existd o perceptie eronatd in ceea ce priveste
Lsefectul de evictiune” si, in paralel, o perceptie eronatd potrivit
cdreia reducerea investitiilor si cheltuielilor publice ar conduce
cu necesitate la atragerea investitiilor si cheltuielilor private. De
asemenea, nu s-a tinut seama de faptul cd in citeva cazuri din
UE in care programele de austeritate implementate in state
membre mai mici au fost urmate de redresare economici, s-a
intamplat acest lucru in conditiile in care Uniunea, in ansamblul
ei, cunostea o extindere a cererii la export, insotitd, in citeva
situatii, de devalorizdri ale monedelor, ceea ce in prezent nu
reprezintd o optiune pentru statele membre ale zonei euro.

2.8 UE trebuie sd recastige increderea populatiilor europene
intr-o monedd unicd al cirei scop este binele comun. Aceasta
presupune lansarea unui program de actiune pe plan economic,
social si cultural §i a unui ,nou pact” european, luind drept
exemplu New Deal american, al cdrui succes l-a incurajat pe
presedintele Truman sd sustind Planul Marshall care, in afard
de faptul cd a favorizat redresarea in perioada postbelici, a
oferit tuturor tdrilor din Europa posibilitatea unei dezvoltdri
durabile, bazatd pe competitivitate, productivitate, ocuparea
for;ei de muncd, stat social, prosperitate si, mai presus de
toate, consens (participare si parteneriat social).

2.9 O astfel de perspectivd, care presupune atdt stabilitate,
cat si crestere, ar antrena consensul politic necesar pentru insti-
tuirea unor noi instrumente de guvernantd economici si fiscald
comund. Existenta unei monede unice si a 17 politici diferite de
gestionare a datoriei nationale sfideazi orice ratiune. O politici
bugetard de austeritate nu este insd suficientd pentru redresarea
situagiei. Este nevoie de strategii coerente de gestionare a
datoriei, precum si de instrumente financiare comune care si
poatd finanta cresterea europeand intr-un moment in care se
reduc nivelurile datoriilor nationale excesive.

2.10  Reactia UE la crizd nu se poate reduce la cuvintele
Jrigoare, austeritate, reduceri, sacrificii” indiferent de consecinte.
Pentru a nu mai vorbi despre evaluare si impdrtirea statelor in
L virtuoase” si ,nevirtuoase”, ceea ce adesea nu corespunde
adevdrului si responsabilitatilor efective. O astfel de abordare
genereazd resentimente, egoism, ranchiund si amdriciune,
chiar §i pe plan cultural, si duce la rivalititi meschine sau
chiar la un populism periculos pentru Europa. La bazd existd
o eroare de diagnostic, o viziune moralistd asupra crizei, care ii
impiedicd pe asa-zisii ,virtuosi” sd 1i ajute pe ceilalti.

2.11  Binomul austeritate-crestere reprezintd o dilemd din
care UE trebuie sd iasi, cu consimtdmantul cetdtenilor sii,
actionind pe doud planuri, asa cum se indicd in cele doud
puncte urmadtoare.

212 Pe de o parte, trebuie si se formuleze o noud
propunere, mai avansatd, privind datoria suverand, care sd
prevadd reducerea nivelurilor de indatorare §i mentinerea
responsabilititii statelor membre, descurajand atacurile specu-
lative, pe baza unei solidaritdti comune, in virtutea principiilor
tratatului. Protejarea euro, care constituie in primul rdnd o
problemd politici, ar reprezenta un avantaj pentru toate
statele, in special pentru cele mai bogate, si ar evita situatia
paradoxald a unei monede unice care, dintr-un vis frumos, s-
ar transforma in cosmar pentru cetdtenii UE.

2.13 Cea de-a doua propunere trebuie si urmdireascd
recstigarea increderii populatiilor europene. De aceea, trebuie
sd se implementeze un program de actiune in plan economic,
social si cultural, in vederea realizdrii ambitiilor programului
european de redresare economicd 2020, previzandu-se
finantdrile necesare. De asemenea, UE trebuie sd lanseze o
idee cuprinzdtoare, un fel de ,nou pact” european, luind drept
exemplu New Deal american. Asa cum s-a observat, in afard de
faptul ¢ a favorizat redresarea in perioada postbelicd, Planul
Marshall a permis dezvoltarea durabild a tuturor tirilor din
Europa, bazatd pe competitivitate, productivitate, ocuparea
fortei de muncd, stat social, prosperitate si, mai presus de
toate, consens (participare si parteneriat social).

2.14  De aceea, UE trebuie sd depund toate eforturile pentru a
rispunde intr-un singur glas la intrebdrile pietelor, care si-au
demonstrat limitele, actiondnd in afara oriciror reglementiri si
norme. Acesta nu necesitd insd sustinerea unanimd a unor
instrumente financiare noi de citre toate statele membre. In
acest context, se poate exploata principiul ,cooperdrii consoli-
date”. In loc de reducerea zonei euro la un ,nucleu dur” de state
care ar putea avea de suferit, ar trebui sd se permitd ca statele
care fac obiectul unor atacuri speculative sd transfere o parte
semnificativd a propriei datorii intr-un cont de debit european,
in avantajul tuturor statelor membre.

3. Union Bond-uri pentru stabilizarea datoriei nationale

3.1  In Europa, datoria suverani nu se mai poate defini ca
atare. Limitele si erorile UE si ale statelor, precum si lipsa unui
cadru autentic de supraveghere si control al institutiilor
financiare au inlesnit comportamentul pridalnic al agentiilor
de rating fatd de monedele nationale (}). De asemenea, pe
fondul unei proaste gestiondri a finantelor publice, s-a deteriorat
suveranitatea unor state membre vulnerabile.

3.2 CESE considerd indispensabild indsprirea disciplinei
conturilor publice in anumite state, inclusiv prin reforme struc-
turale echitabile si comune. Pe termen lung, ar fi posibild
realizarea unei uniuni bugetare, cu desemnarea unui ministru
al economiei i al trezoreriei in zona euro. Existenta unei politici
monetare (si bugetare) comune si a 17 politici diferite in de
gestionare a datoriei nationale sfideazd orice ratiune. Trebuie

(®) A se vedea Avizul CESE privind propunerea de regulament al Parla-
mentului European si al Consiliului de modificare a Regulamentului
(CE) nr. 1060/2009 privind agentiile de rating de credit, JO C 54,
19.2. 2011 p. 37,.
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sd se aplice insd incd de pe acum mdsuri urgente, de stabilizare
a datoriei nationale, pe langd gestionarea comund a bugetelor
statelor membre sub supravegherea UE.

3.3 Din punct de vedere politic, trebuie acordatd mai multd
importantd faptului cd, in timp ce unele state membre sunt
puternic indatorate, Uniunea in sine are o datorie aproape
egaldi cu zero. Pand in luna mai a anului 2010, cind a
inceput achizitionarea datoriei anumitor state membre,
Uniunea nu avea nicio datorie. Chiar si dupd achizitionarea
datoriilor si dupd operatiunile de salvare a bancilor, datoria se
situeazd sub 1% din PIB-ul sdu. Aceasta reprezintd mai putin de
o zecime din raportul datorie/PIB din anii 1930, in Statele
Unite, cind administratia Roosevelt a initiat transformarea
economiilor in investitii prin extinderea emisiunii de bonuri
ale Trezoreriei federale (°). Spre deosebire de Statele Unite
de atunci, UE are avantajul cd poate beneficia de acest
precedent in materie de obligatiuni.

3.4  Suveranitatea statelor membre poate si fie acum
restauratd prin intermediul Uniunii, devenind astfel posibil sd
guverneze nu pietele financiare, ci guvernele nationale, printr-
o supraveghere mai atentd a actorilor pietei financiare si prin
cresterea responsabilitdtii acestora, inclusiv a agentiilor de rating
de credit. Or, pentru a face acest lucru, nu sunt necesare
achizitionarea datoriei, garantii suverane comune sau transferuri
fiscale. De exemplu, in finantarea New Deal, administratia
Roosevelt nu a recurs la achizitionarea datoriei publice a
statelor Uniunii, nici nu le-a impus garantarea bonurilor emise
de Trezoreria federald sau efectuarea de transferuri fiscale.
Statele Unite emit bonuri de trezorerie al cdror serviciu este
finantat prin impozite federale. Spre deosebire de Statele
Unite, Uniunea Europeand nu are o politicd fiscaldi comuni.
Totusi, statele membre isi pot finanta cota lor de obligatiuni
nationale convertitd in Union bond-uri fird a fi necesar sd se
efectueze transferuri fiscale intre ele.

3.5  Prin adoptarea unei strategii de austeritate ca rispuns dat
pietelor financiare, programul european de redresare economicd
(European Economic Recovery Programme — EERP) a fost pus
de-o parte. Majoritatea electoratului nici micar nu cunoaste
angajamentul UE in acest sens, dar stie foarte bine ce sacrificii
sunt necesare pentru operatiunile de salvare a bdancilor si a
fondurilor speculative (hedge funds). Astfel, in general, publicul
larg nu are cunostintd despre existenta unui astfel de program.

3.6 Conversia unei pdrti a datoriei nationale in datorie UE se
poate face printr-o cooperare consolidatd cu statele membre-
cheie, precum Germania, care vor continua si detind obligatiuni
nationale. Conform Tratatului de la Lisabona, cooperarea
consolidatd se referd la o minoritate de state membre. Totusi,
introducerea monedei euro a reprezentat de fapt un caz de
cooperare consolidatd a majoritdtii statelor UE. Institutul
Bruegel a propus crearea unei noi institutii care sd detind obli-
gatiunile rezultate din conversia datoriilor suverane ale statelor
membre in datorie a Uniunii (1%). Insi nu este nevoie de o noui
institutie.

(°) Statele Unite nu au optat pentru o finantare a deficitului decat in
cursul celui de-al doilea mandat al presedintelui Roosevelt. Totusi,
atat in primul cat si in al doilea mandat prezidential, principalul
motor al redresdrii dupd Marea Depresiune a fost reprezentat de
investitiile sociale si de mediu finantate cu obligatiuni federale: un
exemplu pe care Europa il poate urma acum pentru a iesi din criza.

(*% Von Weizicker, J. si Delpla, J., The Blue Bond Proposal, in Bruegel
Institute, document politic, 2010, nr. 3.

3.7 Union bond-urile rezultate din conversia unei parti a
datoriei nationale ar putea fi detinute de FESF (si apoi de
MES) intr-un cont dedicat conversiei, in loc de a fi tran-
zactionate ('!). Astfel, aceste obligatiuni ar fi puse la addpost
de actiunile speculative. Investitorii si-ar putea pistra activele
pand la scadenta obligatiunilor, la rata medie a dobanzii pe
piatd. S-ar evita astfel si hazardul moral, cici obligatiunile
dintr-un cont de debit nu pot fi utilizate pentru crearea de
credit net. Avantajul pentru guverne, dar si pentru detinitorii
de obligatiuni constd in reducerea semnificativd, pe aceastd cale,
a riscului de nerespectare a obligatiilor de citre unele state
membre.

4. Eurobond-uri pentru promovarea redresirii si a cresterii
sustenabile

4.1  Evenimentele recente au evidentiat necesitatea ca
Uniunea sd instituie o guvernantd economicd si sociald
comund, care si corespundd unitdtii create prin moneda
comund, pentru a aborda cu mai multd eficacitate dezechilibrele
macroeconomice tot mai mari. Cu toate acestea, pand in
prezent, Comisia si Consiliul European au abordat numai
problema stabilitdtii, eludind necesitatea reludrii cresterii.

4.2 Este neglijatd astfel dimensiunea sociald, ca si implicatiile
mondiale ale unei austeritdti prelungite, in pofida importantei pe
care o prezintd pentru economiile emergente o cerere sustinutd
de importuri din respectivele tdri din partea Europei. Pe de altd
parte, nu este luat in considerare faptul ci redresarea cresterii nu
necesitd transferuri fiscale intre statele membre, ci o reciclare a
excedentelor economiilor emergente.

43  Spre exemplu, unul dintre argumentele invocate
vehement de diverse propuneri publicate in presd, care se fac
ecoul propunerii Institutului Bruegel si al celei precedente (din
1993) a lui J. Delors in materie de Union Bond-uri, este acela cd
emisiunile nete de Eurobond-uri ar atrage excedente de la bancile
centrale din tdrile emergente si din fondurile suverane,
producand un efect multiplicator.

4.4  Aceste afluxuri financiare spre Eurobond-uri ar putea
traduce in realitate angajamentul asumat in 2008 de statele
membre si de Parlamentul European in favoarea Planului
european de redresare economicd. Desi, initial, emiterea
acestor obligatiuni ar fi graduald, afluxul cumulat al unei parti
din cele circa 3 000 de miliarde de dolari SUA, ca excedent de
la bincile centrale din tdrile emergente si din fondurile suverane,
ar fi considerabil.

4.5  Mai mult, aceste afluxuri ar putea egala sau chiar depdsi
resursele proprii ale Comisiei, fird si fie nevoie de transferurile
fiscale la care Germania si alte state membre se opun. Ele ar
putea cofinanta si investitiile Grupului BEI in domenii precum
sindtatea, educatia, reinnoirea urband §i mediul inconjuritor.

() Detindtorii privati de titluri care nu pot fi tranzactionate pe piatd le-
ar putea vinde MES, la nevoie, la valoarea nominald, pand la
atingerea plafonului stabilit.
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4.6 Dupd ce BEI a primit mandatul privind obiectivele de
coeziune si de convergentd, prin ,Programul special de actiune
de la Amsterdam” din 1997, volumul de imprumuturi acordate
pentru finantarea investitiilor a crescut de patru ori. O noud
cvadruplare a investitilor BEI ar avea un efect echivalent cu
acela al Planului Marshall aplicat in Statele Unite in perioada
postbelicd. (') Cu toate acestea, spre deosebire de Planul
Marshall sau de fondurile structurale, modul siu de finantare
nu s-ar baza pe subventii, ci pe transformarea economiilor in
investitii. Cu ajutorul multiplicatorilor economici, aceste
investitii ar genera o cerere sustinutd in sectorul privat si
cresterea nivelului de ocupare a fortei de muncd. Sectorul
privat si opinia publicd si-ar recastiga astfel increderea in posi-
bilitatea inlocuirii mdsurilor de austeritate cu un nivel mai
ridicat de trai si de bundstare. Cresterea si rata ridicatd de
ocupare a fortei de muncd ar genera, la randul lor, venituri
fiscale directe si indirecte, care ar putea contribui la reducerea
datoriei si a deficitelor.

5. Contextul juridic si institutional al propunerii
5.1 Union Bond-urile si Fondul european de stabilitate financiard

5.1.1 FESF ar putea detine cota de datorie nationald
convertitd in Union Bond-uri intr-un cont dedicat conversiei,
ceea ce ar fi in concordantd cu misiunea sa de stabilizare. Ar
putea face acest lucru chiar dacd urmeazi si fie inlocuit, in iulie
2012, cu Mecanismul european de stabilitate (MES), care va
detine atunci datoria convertitd.

5.1.2  Principiul conform cdruia datoria convertitd in Union
bond-uri nu trebuie tranzactionatd ar fi protejat FESF de scdderea
nivelului de clasificare de citre agentiile de rating si de pietele de
obligatiuni. Detinerea obligatiunilor intr-un cont de debit ar
trebui sd linisteascd temerile Germaniei si ale altor state
membre, dat fiind ci obligatiunile nationale convertite in
Union Bond-uri nu pot fi utilizate pentru crearea de credit.

5.2 Rolul FEI si al Eurobond-urilor

5.2.1  Nu este necesard implicarea BCE in emisiunile nete de
obligatiuni. Initial, s-a previzut ca obligatiunile Uniunii
Europene sd fie emise de FEIL, care a fost instituit in 1994 si
inclus in Grupul BEI in 2000. Sarcina principald a FEI era aceea
de a face astfel incat monedei comune si-i corespundi obli-
gatiuni comune, in timp ce sarcina sa secundard era, din
1994 (%), sustinerea financiard a intreprinderilor mici si
mijlocii si a intreprinderilor recent infiintate de inaltd tehno-
logie.

5.2.2  In varianta iniiald a FEI se tinea cont de faptul ci o
monedd unicd ar priva statele membre de posibilitatea de a
recurge la devalorizare pentru a reechilibra balanta de plati si
cd lipsea sustinerea politicd pentru a se efectua transferuri fiscale

() Dintr-un sondaj de opinie efectuat pe la mijlocul anilor 1950
asupra a 2000 de persoane in Franta, Norvegia, Danemarca,
Tdrile de Jos, Austria si Italia, a reiesit cd 80 % dintre cei intervievati
cunosteau Planul Marshall §i 25-40% intelegeau functionarea
acestuia.

Holland, Stuart (1993), The European Imperative: Economic and Social
Cohesion in the 1990s (Un imperativ european: coeziunea economicd
si sociald in anii 1990). Op. cit.
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in mdsura recomandatd de Raportul MacDougall (*4). Totusi, pe
baza precedentului New Deal, se recunostea si faptul ci obli-
gatiunile europene ar putea finanta politici structurale, sociale si
regionale, asa cum s-a sugerat deja in 1956 in Raportul Spaak
pentru o piatd comund (%), ceea ce era in conformitate si cu
obiectivele Raportului MacDougall, care invoca politici
ocupationale si regionale ,structurale si ciclice”, care si reducd
disparitatile dintre regiuni in materie de capitaluri §i producti-
vitate.

5.3 Rolul FEI in materie de capital de risc

5.3.1 Recomandarea din 1993 ca FEI sd sustind intreprin-
derile mici §i mijlocii nu se referea numai la acordarea de
garantii de participare la propriul capital sau la imprumuturi
citre acestea, ci si la un fond european de capital de risc cu
un buget de pand la 60 de milioane de ecu si o competentd
specificd in materie de finantare a intreprinderilor recent infi-
intate de inaltd tehnologie.

5.3.2  Finantate prin obligatiunile Uniunii, resursele acestui
Fond ar fi fost investite de-a lungul mai multor ani, dar ar fi
avut un potential macroeconomic. O gestionare responsabild a
Fondului, in cooperare cu agentiile de credit nationale si cu
agentiile de dezvoltare regionald — cunoscitoare ale situatiei
IMM-urilor locale — ar fi trebuit sd asigure posibilitatea de a
finanta obligatiunile cu beneficiile rezultate din capitalul
propriu al IMM-urilor, dacd succesul acestor intreprinderi ar fi
permis acest lucru.

5.3.3  Obiectivul era acela de a compensa lipsa relativi de
capital de risc privat in Europa (in comparatie cu Statele
Unite), de a reduce dependenta IMM-urilor de imprumuturile
cu dobandi fixd care penalizau intreprinderile recent infiintate
inainte de a putea intra pe piatd si de a intdri astfel inovatia si
competitivitatea la nivel microeconomic, cu urmdri pozitive la
nivel macroeconomic si social.

5.3.4 De la instituirea FEI (1994), functia sa de garant al
capitalului de risc mai degrabd decat al imprumuturilor a fost
neglijatd, cu rezultatul ci, in momentul integririi sale in Grupul
BEI (2000), Fondul furnizase garantii pentru IMM-uri de numai
1 miliard de ecu. FEI a revenit la conceptia initiald — de
instrument microeconomic cu efecte macroeconomice — abia
in septembrie 2008, cind Consiliul ECOFIN de la Nisa a
lansat un program de sustinere a IMM-urilor dotat cu 30 de
miliarde de euro, chiar daci numai sub formi de imprumuturi,
si nu de capital propriu.

5.3.5 In contextul emisiunilor nete de Eurobond-uri, pentru
FEI trebuie sd se ia din nou in considerare functia de fond de
capital de risc, mai degrabd decat de imprumuturi, ca o
completare la conversia unei parti din datoria statelor membre
in datorie a Uniunii.

(") Adicd de la 5 la 7% din PIB (Comisia Europeand, Report of the
Study Group on the Role of Public Finance in European Integration
— Raport al Grupului de studiu privind ,Rolul finantelor publice in
integrarea europeand”, 1977.

(**) Comitetul interguvernamental privind integrarea europeand, Raport
privind piata comund europeand, 1956 (Raportul Spaak).
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5.4 BEI

5.4.1  BEI si-a emis intotdeauna propriile obligatiuni si si-a
exprimat clar preferinta pentru mentinerea identititii acestora,
distinctd de obligatiunile UE. Este o optiune intemeiatd. in
primul rand, BEI isi emite propriile obligatiuni in special in
scopul finantdrii de proiecte si doreste mentinerea acestei iden-
titati specifice. in al doilea rand, s-a presupus ci serviciul
Eurobond-urilor necesitd transferuri fiscale, in timp ce BEI a
finantat serviciul obligatiunilor proprii din venituri proprii,
provenite din proiectele pe care le finanteazd. In al treilea
rand, transferurile fiscale ar putea necesita o crestere a resurselor
proprii ale Comisiei, ceea ce pare improbabil. De asemenea, BEI
a fost ingrijoratd de posibila scddere a nivelului de clasificare a
propriului rating, in situatia in care s-ar fi implicat in stabi-
lizarea datoriilor suverane.

5.5 Complementaritate intre functiile BEI i cele ale FEI

5.5.1  Aceste rezerve nu s-ar justifica insd in cazul emisiunilor
nete de Eurobond-uri de citre Fondul european de investitii. Desi
fac parte din acelasi grup, BEI si FEI sunt institutii diferite. Prin
urmare, Eurobond-urile FEI sunt distincte de obligatiunile BEI si
de Union Bond-uri pentru stabilizarea datoriei detinute de FESF.

5.5.2  Emisiunile de Eurobond-uri de citre FEI ar putea veni in
completarea obligatiunilor emise de BEI pentru finantarea de
proiecte comune. Serviciul acestor obligatiuni s-a putea finanta
din veniturile obtinute din proiectele de investitii, mai degrabd
decat prin transferuri fiscale. BEI ar mentine controlul, rezer-
vandu-si dreptul de a aproba si de a gestiona proiectele, prote-
jandu-si astfel prerogativele in materie de gestiune in acest
domeniu.

5.5.3 Acolo unde se impune participarea unor parteneri
locali, ceea ce constituie un aspect important pentru BEI,
aceasta poate beneficia de cooperare in gestiunea de proiecte
cu institutiile de credit nationale precum Caisse des Depots et
Consignations in Franta, Cassa Depositi e Prestiti in Italia si Kredi-
tanstalt fiir Wiederaufbau in Germania.

Bruxelles, 23 februarie 2012

5.6 FEI si gestionarea obligatiunilor

5.6.1  Pentru a gestiona emisiunile de obligatiuni pe piata
deschisd, adicd pentru a-si indeplini functia fundamentald
pentru care a fost conceputd, FEI ar avea nevoie de un nou
plan de afaceri. Aceasta presupune si dispund de o echipid
compusd din persoane cu inalte competente profesionale,
pentru formarea cdreia FEI ar putea recurge la BEI, de comun
acord cu agentiile nationale insdrcinate cu gestionarea datoriei
publice. In afard de aceasta, dat fiind ¢ emiterea de Eurobond-uri
ar fi graduald, FEI ar putea crea o astfel de echipd, treptat, in
timp.

5.6.2  Consiliul ECOFIN este organul de guvernare a Grupului
BEL Decizia privind emiterea de Eurobond-uri de citre FEI nu ar
impune nicio revizie a tratatelor, la fel cum aceasta nu a fost
necesard nici pentru instituirea Fondului, in 1994.

5.7  Pentru a stabili criteriile pentru un Program european de
redresare economicd, nu este necesard o decizie a Consiliului
ECOFIN sau o propunere a Comisiei. Odatd cu Programul
special de actiune de la Amsterdam si cu Consiliile Europene
din Luxemburg (1997) si Lisabona (2000), BEI a primit de la
Consiliu o serie de mandate in materie de coeziune si de
convergentd, pentru a face investitii in sdndtate, educatie,
reinnoire urband, mediu urban, tehnologie ecologicd si
sustinere financiard pentru IMM-uri si pentru intreprinderile
recent infiintate de inaltd tehnologie, precum si in regelele trans-
europene de transporturi §i comunicatii.

5.8 Din 1997 pand in prezent, BEI a reusit si creascd de
patru ori volumul anual de finantdri pentru investitii, atingand
un nivel egal cu doud treimi din resursele proprii ale Comisiei.
Cvadrupland din nou aceste finantdri pand in 2020 si gratie
cofinantdrii provenite din investitiile in Eurobond-uri ale
bancilor centrale si ale fondurilor suverane din tdrile cu
economii  excedentare, Planul european de redresare
economicd s-ar putea transforma in realitate, cu atdt mai mult
cu cat s-a dovedit cd efectul multiplicator al investitiilor este egal
cu trei, fiind astfel dublu si triplu fatd de acela al multiplica-
torilor fiscali (19).

Pregedintele
Comitetului Economic i Social European

Staffan NILSSON

('%) Creel, J., Monperrus-Veroni, P. si Saraceno, F., Has the Golden Rule of
public finance made a difference in the United Kingdom? (Regula de aur
a finantelor publice a avut efecte in Regatul Unit?) in Observatoire
Francais des Conjonctures Economiques, Documente de lucru, 2007,
nr. 13.
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