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1. Concluzii si recomandiri

1.1.  CESE observa ci, la actualul nivel de integrare politica si societald, un buget federal de amploare al zonei euro nu
este realist. Pe de altd parte, Functia europeand de stabilizare a investitiilor propusa (FESI) vizeazd sd consolideze functia de
stabilizare a politicilor fiscale nationale in fata socurilor asimetrice. CESE considerd cd acesta este un pas in directia unei
integrdri mai profunde a zonei euro si, probabil, o incercare de a incuraja statele membre care nu fac parte din zona euro sd
adopte moneda unica.

1.2.  CESE intelege ca FESI este diferit de Mecanismul european de stabilitate (MES), care a evoluat ca un fond de protectie
in timpul crizei financiare. Cu toate acestea, trebuie facutd o distinctie clard intre cele doud fonduri. FESI are un domeniu de
aplicare mult mai limitat, iar CESE are rezerve cu privire la dimensiunea fondului in cazul in care doud sau mai multe state
membre sunt afectate de socuri asimetrice.

1.3.  Imprumuturile acordate prin intermediul FESI ar impulsiona intr-o oarecare masurd investitiile publice in timpul
unor socuri asimetrice. CESE avertizeazd cd este putin probabil ca impactul si fie imediat. Redresarea economicd necesitd
timp, iar efectele pozitive se resimt cel mai probabil pe termen mediu si lung.

1.4, CESE observd cd utilizarea somajului ca unic criteriu de activare a sprijinului poate duce la anumite deficiente in
ceea ce priveste promptitudinea functiei de stabilizare. Prin urmare, CESE propune sd se ia in considerare si indicatori
complementari, care de reguld precedd somajul si anuntd un soc major iminent, astfel incat s se poatd activa un nivel initial
de sprijin inainte ca socul ,major” sd fie transmis integral indicatorului privind somajul.

1.5.  Avand in vedere cd FESI nu este considerat a fi un instrument ,suplimentar”, in raport cu alte instrumente financiare,
respectiv mecanismul de asistentd financiard pe termen mediu pentru balantele de pliti ale statelor membre si Mecanismul
european de stabilizare financiard (MESF), CESE este de parere ci utilizarea FESI ar reduce capacitatea de imprumut per
ansamblu. Prin urmare, revine Comisiei Europene sarcina de a echilibra, in mod constant, rambursdrile statelor membre in
cauzd si datoriile contingente.

1.6.  CESE nu se opune unei supravegheri din partea Comisiei a investitiilor publice finantate cu imprumuturi obtinute
prin FESI, insi considerd ci statul membru in cauzi ar trebui sd dispund de o marji de manevrd suficientd pentru a stabili
tipul de investitie necesard. Prin urmare, CESE sustine nevoia unui echilibru intre supravegherea exercitatd de Comisie, pe de
o parte, si libertatea statului membru in cauzd privind cheltuielile publice, pe de altd parte.
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1.7.  CESE indeamnd Comisia sd analizeze modul in care ar putea functiona in intreaga UE un mecanism de asigurare
care si garanteze stabilizarea macroeconomicd. CESE considerd cd un sistem de asigurare la nivelul Uniunii, bine conceput,
care sd actioneze ca un stabilizator automat in contextul socurilor macroeconomice, ar fi mai eficient decat instrumentul
FESI propus. in eventualitatea in care, intre timp, Uniunea Europeani se va confrunta cu o alti crizd financiard si
economicd, CESE pledeazi pentru o abordare coordonati, care si utilizeze toate instrumentele financiare relevante, inclusiv
FESI.

2. Informatii generale

2.1.  Pentru viitorul cadru financiar multianual, Comisia Europeand propune instituirea unei Functii europene de
stabilizare a investitiilor (FESI), al cdrei scop general este acela de a consolida uniunea economica si monetard prin ancorarea
zonei euro in bugetul pe termen lung al Uniunii. FESI ar urma sd ia forma unor imprumuturi reciproce (,back-to-back”) de
pand la 30 de miliarde EUR, garantate prin bugetul UE, insotite de o subventionare a ratei dobanzii pentru a acoperi costul
imprumutului.

2.2.  Subventia va fi finantatd din contributiile statelor membre, echivalente cu un anumit procentaj din veniturile
monetare alocate bancii centrale nationale a statului respectiv de citre BCE (denumit in mod curent ,senioraj”) si colectate
printr-un Fond de sprijinire a stabilizdrii. Se prevede incheierea unui acord interguvernamental pentru a stabili metoda de
calcul al contributiilor financiare ale statelor membre, precum si normele privind transferul acestora.

2.3, Cuantumul imprumutului pe care un stat membru eligibil ar putea si-] acceseze ar urma sd fie determinat prin
aplicarea unei formule bazate pe o serie de criterii, care sd includa:

(i) nivelul maxim al investitiilor publice eligibile pe care FESI le poate sprijini;
(i) cresterea somajului, precum si

(ili) un prag definit ca rata trimestriald a somajului la nivel national majoratd cu peste un punct procentual fatd de rata
somajului observatd in acelasi trimestru al anului precedent.

Cu toate acestea, Comisia poate majora cuantumul unui imprumut FESI pand la nivelul maxim al investitiilor publice
eligibile pe care FESI le poate sprijini, in cazul unei gravititi deosebite a socului asimetric major cu care se confrunta statul
membru in cauzd.

2.4, Regulamentul propus se bazeazd pe principiile fundamentale ale solidaritatii la nivelul UE si rdspunderii la nivelul
fiecirui stat membru. FESI a fost invocat in discursul privind starea Uniunii din 2017 (*) al presedintelui Comisiei Europene,
in Raportul celor cinci presedinti din iunie 2015 (%), in Documentul de reflectie privind aprofundarea UEM din mai 2017 (*)
si in pozitia Comisiei privind continuarea aprofunddrii uniunii economice si monetare, asa cum a fost prezentatd in
decembrie 2017 (*).

2.5.  Alaturi de FESI, Comisia a propus si Programul de sprijin pentru reforme (PSR), menit si sprijine, dacd este cazul,
reforme economice in toate statele membre. PSR are trei componente: un mecanism axat pe reforme, sprijin tehnic si un
mecanism de convergentd destinat acordrii de asistentd statelor care nu fac parte din zona euro pentru a adera la zona
euro. CESE elaboreazd un aviz separat referitor la aceastd propunere.

2.6.  FESI are doud obiective principale:

(i) sd contribuie la stabilizarea investitiilor publice in cazul unor socuri asimetrice cauzate de o modificare a conditiilor
economice care poate afecta in mod diferit statele membre. Asa cum a ardtat criza financiard, mentinerea stabilitatii
investitiilor publice intr-o perioadd de criza este o provocare majord pentru tdrile care au 0 monedd comund, precum
zona euro; $i

(i) sd sprijine redresarea economicd in cazul unor socuri asimetrice in zona euro, precum si statele membre care participd
la mecanismul european al cursului de schimb (MCS 1I) si care nu isi mai pot folosi politica monetard ca parghie de
ajustare la socuri.

(") Scrisoare de intentie adresati presedintelui Antonio Tajani i prim-ministrului Jiiri Ratas, Jean-Claude Juncker, Starea Uniunii,
13 septembrie 2017.

Raportul celor cinci presedinti: Finalizarea uniunii economice si monetare a Europei, 22 iunie 2015.

COM(2017) 291 final.

COM(2017) 821 final.
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https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/letter-of-intent-2017_ro.pdf
https://ec.europa.eu/commission/publications/five-presidents-report-completing-europes-economic-and-monetary-union_ro
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/RO/TXT/HTML/?uri=CELEX:52017DC0291&from=EN
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2.7.  Trebuie reamintit cd actualul cadru de politicd economicd pentru zona euro este in continuare incomplet. Desi
politica monetard este centralizatd, politicile fiscale nationale continud si fie descentralizate, iar aceastd dihotomie poate
constitui o povard grea pentru statele membre afectate de un soc asimetric, asa cum s-a vizut in urma crizei financiare.

2.8.  Prin urmare, FESI vizeazd completarea stabilizatorilor automati nationali in situatiile in care astfel de stabilizatori
automati — conceputi si compenseze fluctuatiile in activitatea economici a unui stat membru si declansati automat fird o
actiune guvernamentald explicitd — se pot dovedi ineficienti. Teoretic, FESI ar putea avea drept efect atenuarea impactului
socurilor economice — preponderent interne — asupra economiei, contribuind astfel la redresarea acesteia. De asemenea,
FESI ar putea ajuta la reducerea riscului de contagiune in alte state membre.

2.9.  Intr-o situatie de crizd, statele membre ar putea pierde accesul la pietele financiare. Intr-un astfel de caz, setul de
instrumente aflate la dispozitia statelor membre afectate include mecanismul european de stabilitate (MES) sau mecanismul
de asistentd financiard pe termen mediu pentru balantele de pliti. Cu toate acestea, in prezent nu existd niciun mecanism
care sd sprijine statele membre in cazul in care se confruntd cu un soc asimetric fari a pierde insd neapdrat accesul la pietele
de capital. Prin urmare, FESI vizeaza eliminarea acestei lacune prin acordarea de imprumuturi statelor membre in cauza.

2.10.  Pentru a spori eficienta mecanismului propus, Comisia Europeand propune mdsurarea impactului socurilor
asimetrice folosind un ,declansator cu dubld activare bazat pe somaj”. Acesta se activeazd in momentul in care ratele
somajului la nivel national depdsesc nivelul care ar fi teoretic ,normal” si sunt considerate ca un indicator relevant al
impactului unui soc asimetric major intr-un anumit stat membru.

2.11.  Atunci cand se acordd imprumuturi prin mecanism statelor membre afectate de socurile economice, se presupune
cd au fost aplicate politici macroeconomice si fiscale in conformitate cu Pactul de stabilitate si de crestere (PSC), care
reprezintd un set de norme menite s garanteze faptul ci statele membre ale Uniunii Europene urmdresc si asigure
soliditatea finantelor lor publice si isi coordoneazd politicile fiscale, precum si in conformitate cu procedura privind
dezechilibrele macroeconomice. Aceasta din urma vizeaza identificarea, prevenirea si abordarea aparitiei unor dezechilibre
macroeconomice potential nocive, care ar putea avea efecte negative asupra stabilitdtii economice intr-un anumit stat
membru, in zona euro si in UE in ansamblul siu.

2.12.  Cu timpul, FESI poate fi completat (prin intermediul Fondului pentru sprijinirea stabilizdrii) cu resurse
suplimentare de finantare, in afara bugetului UE, cel mai probabil din urmitoarele surse: MES, viitorul Fond Monetar
European si un sistem de asigurare voluntar care urmeazd sa fie creat de statele membre.

3. Observatii generale

3.1.  CESE observd ci, la actualul nivel de integrare politicd si societald, un buget federal major al zonei euro nu este
realist. CESE a sustinut in mod constant Comisia in eforturile sale de a dezvolta si finaliza uniunea economica si monetard
(UEM) (°). In acelasi timp, Comitetul a subliniat adesea preocupirile sale cu privire la lipsa constanti a angajamentului
politic din partea statelor membre, care ar fi esential pentru finalizarea UEM (°). Propunerile privind FESI par si reflecte
acest lucru si, prin urmare, reprezintd un fel de solutie temporard. Prin urmare, dihotomia dintre o politici monetard
centralizatd, pe de o parte, si politicile fiscale nationale, pe de altd parte, va continua. Aspectul pozitiv al propunerii este cd
FESI vizeazd sd consolideze functia de stabilizare a politicilor fiscale nationale in fata socurilor asimetrice, asigurand,
totodat, sustenabilitatea pe termen lung. In acest sens, CESE considera cd propunerea este un pas in directia unei integriri
ceva mai profunde a zonei euro si, probabil, o incercare de a incuraja statele membre din afara zonei euro sd adopte moneda
unicd.

3.2. Mecanismul propus presupune aderarea la Pactul de stabilitate si de crestere, ceea ce implici o bund gestiune
bugetard si o politicdi macroeconomica solidd. CESE considerd cd este vorba de o incercare de a reuni convergenta fiscald si
cea monetard, garantand cd statele membre aderd la criteriile de eligibilitate care presupun o buni gestiune bugetard si o
politicd macroeconomici solidd. Acest lucru inseamnd insd si cd FESI ar fi pus numai la dispozitia statelor membre care
respectd Pactul de stabilitate si de crestere, cu alte cuvinte, a acelor state membre care au aplicat deja reforme structurale si
ajustari bugetare. Este o conditie care ar putea motiva statele membre s adere pe deplin la Pactul de stabilitate si de crestere,
inldturand temerile legate de finantarea cheltuielilor statelor membre care se afld in proces de aplicare a unor reforme
structurale si ajustdri bugetare.

3.3.  In consecintd, FESI nu va avea ca rezultat ,transferuri permanente” intre statele membre din zona euro, guvernele
fiind eligibile pentru sprijin doar in cazul in care au respectat normele fundamentale ale bugetului UE pentru cei doi ani
anteriori solicitdrii sprijinului. CESE observa astfel cd FESI este destinat doar statelor membre cu o buni gestiune bugetara
si o politicd macroeconomici solidd, si cd orice imprumut ar urma si fie acordat doar in circumstante exceptionale si in

() Ase vedea, de exemplu, Avizul CESE privind politica economici a zonei euro (JO C 173, 31.5.2017, p. 33) si Avizul CESE privind
aprofundarea UEM pénd in 2025 (JO C 81, 2.3.2018, p. 124).
(6) A se vedea, de exemplu, Avizul CESE pe tema ,Pachetul privind uniunea economicd si monetard” (JO C 262, 25.7.2018, p. 28).
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momentul in care socurile asimetrice se manifestd sub forma unor rate ale somajului peste nivelul normal. Cu toate acestea,
recunoscand importanta disciplinei de piatd si a celei fiscale, CESE este de acord cu obiectivul unei functii de stabilizare si
recunoaste cd acesta este un prim pas in directia unei functii de stabilizare mai dezvoltate.

3.4, CESE intelege ci Comisia nu a putut si furnizeze o listd definitivd a socurilor asimetrice, care sd includd, printre
altele, o criza de lichiditdti. CESE considerd cd FESI nu poate fi un rdspuns adecvat la o crizd de lichiditati, aceastd functie
fiind indeplinitd de programul de tranzactii monetare definitive (TMD) al Bancii Centrale Europene, conditionat de
participarea statelor membre la programul MES. CESE recunoaste cd o listd exhaustivd a socurilor asimetrice nu ar fi
oportund si considerd multumitoare simulirile macroeconomice ale Comisiei bazate pe date anterioare in ceea ce priveste
eficienta unei functii de stabilizare ca mecanism de prevenire a crizei.

3.5.  CESE intelege ci FESI este diferit de Mecanismul european de stabilitate (MES), care a evoluat ca un fond de protectie
in timpul crizei financiare. MES este asociat mai strict cu un program de salvare, corelat cu conditii mai aspre si o capacitate
de imprumut de 500 de miliarde EUR, putand fi utilizat de statele membre care si-au pierdut capacitatea de imprumut pe
pietele de capital.

3.6.  Prin urmare, trebuie ficutd o distinctie clard intre cele doud fonduri. FESI are un domeniu de aplicare mai limitat si,
desi este destinat oricdrui stat membru, indiferent de dimensiune, CESE este de pdrere ¢ fondul propus de 30 de miliarde
EUR ar fi mai adecvat pentru state membre mai mici din zona euro sau din afara zonei euro. Prin urmare, CESE are rezerve
cu privire la dimensiunea fondului in cazul in care doud sau mai multe state membre sunt afectate de socuri asimetrice.
Instrumentul FESI propus nu poate fi considerat, in consecintd, o solutie definitivd pentru statele membre care se confrunt
cu probleme punctuale, precum o catastrofd ecologicd, o crizd energeticd sau o crizd bancari localizatd.

4. Observatii specifice

4.1.  CESE recunoaste ci, prin aplicarea formulei pentru determinarea cuantumului imprumutului destinat statului
membru eligibil (membrii zonei euro si membrii aspiranti care participd la mecanismul european al cursului de schimb),
imprumuturile ar impulsiona intr-o oarecare masurd investitiile publice (presupunind ci sunt investitii de calitate) in
perioade de socuri asimetrice, insd este putin probabil ca impactul si fie imediat. Redresarea economicd necesitd timp, iar
efectele pozitive se resimt cel mai probabil pe termen mediu si lung. Prin urmare, propunerea trebuie sd fie mai realistd in
ceea ce priveste obiectivele vizate si eventualele rezultate ale FESL

4.2.  CESE observi cd utilizarea somajului ca unic criteriu de activare a sprijinului poate duce la anumite deficiente in
ceea ce priveste promptitudinea functiei de stabilizare. Este adecvat sa se ia in considerare si indicatori complementari, care
de reguld precedd somajul si anuntd un soc major iminent, astfel incat si se poatd activa un nivel initial de sprijin inainte ca
socul ,major” sd fie transmis integral indicatorului privind somajul. Odatd ce somajul a crescut semnificativ, este posibil ca
daunele economice si se fi produs deja la nivelul capacititii de productie a economiei. De exemplu, o economie care a
inregistrat o scidere dramaticd a exporturilor de bunuri si servicii nu se confruntd neapdrat cu o crestere concomitentd a
somajului.

4.3, Prin urmare, ar fi oportun sd existe un instrument care sd poatd fi activat inainte ca simptomele s se manifeste in
totalitate pe piata muncii. Cu alte cuvinte, este necesar ca criteriul legat de somaj sd fie completat cu o serie de indicatori de
avertizare timpurie care pot include modificdri legate de exporturile de bunuri si servicii, de nivelul stocurilor si alti
indicatori fundamentali care pot ardta clar prezenta unui soc economic. Astfel, functia de stabilizare propusd ar fi mult mai
prompta si eficientd.

4.4.  n plus, conditia legatd de o ratd a somajului mai mare decat media ultimilor 15 ani, care trebuie indeplinitd pentru
ca un stat membru si poatd beneficia de sprijin, poate dezavantaja tirile care si-au redus cu succes somajul structural. Un
interval mai scurt, de exemplu de cinci ani, ar fi mai adecvat.

4.5.  CESE noteazi ci, in forma propusd, FESI ar putea imprumuta bani de pe pietele de capital, pe care i-ar imprumuta
statelor membre cu o dobdndd subventionatd pentru a acoperi costurile imprumutului. Asa cum s-a precizat anterior,
subventia ar fi finantatd pe baza a ceea ce se numeste ,senioraj” si colectatd prin contributiile nationale la Fondul pentru
sprijinirea stabilizarii. CESE considera cd statele membre trebuie si-si demonstreze a priori angajamentul politic si financiar.

4.6.  Avand in vedere cd FESI nu este considerat ca un instrument ,complementar” instrumentelor existente, cuantumul
total al imprumuturilor disponibil pentru mecanismul de asistent3 financiard pe termen mediu pentru balantele de plati ale
statelor membre, pentru mecanismul european de stabilizare financiard (MESF) si pentru FESI ar putea fi restrictionat de o
limitd ,unicd”. Cel putin la nivel teoretic, un nou mecanism precum cel in discutie ar reduce efectiv capacitatea de imprumut
a MESF cu 30 de miliarde EUR, cuantum propus pentru FESI. Revine, prin urmare, Comisiei Europene sarcina de a echilibra,
in mod constant, rambursdrile statelor membre in cauzi si datoriile contingente.
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4.7.  CESE considerd ci FESI si MESF sunt, intr-o oarecare mdsurd, similare din punctul de vedere al domeniului de
aplicare. Ambele fonduri vizeazd furnizarea de sprijin financiar statelor membre. Cu toate acestea, desi FESI si MESF au
conditii de eligibilitate distincte, CESE intelege cd ar continua sd se aplice conditiile MESF, limitand astfel, intr-o oarecare
masurd, eficienta FESL

4.8.  CESE aduce in discutie subventionarea dobanzii de care ar urma si beneficieze statul membru in cauzi. In
eventualitatea unei crize, in conditii similare, efectul acestei subventiondri a ratei dobanzii ar putea duce la o crestere
potentiald a costului dobanzii, ca urmare a riscurilor presupuse de un stat membru care se confruntd cu o crizi, aspect care,
la randul sdu, ar avea un impact negativ asupra finantelor publice ale statului membru in cauzd. Eficienta investitiilor
publice de calitate si, astfel, eficienta instrumentului FESI sunt, prin urmare, esentiale pentru reducerea oricror riscuri de
piatd care afecteazd statul membru in cauzi si costul de imprumut al acestuia pe termen mediu si lung.

4.9.  CESE mentioneaza si cerinta din propunere ca investitiile publice din statul membru in cauzd si facd obiectul unei
supravegheri exercitate de Comisie. In principiu, CESE nu este impotrivd, insi este de parere cd statul membru in cauzi ar
trebui sd dispund de o marjd de manevrd suficientd pentru a stabili tipul de investitie necesard si, prin urmare, pledeaza
pentru gdsirea unui echilibru intre supravegherea exercitatd Comisie, pe de o parte, si libertatea statului membru in cauza
privind cheltuielile publice, pe de altd parte. De asemenea, CESE considerd ci investitiile publice ar trebui vizute inclusiv ca
un instrument de solidaritate.

4.10.  In cele din urmd, CESE observi ci propunerea Comisiei permite o viitoare actualizare a sistemului — adicd, un
posibil mecanism de asigurare care sd garanteze stabilizarea macroeconomicd, ceea ce, in opinia CESE, reprezintd o
recunoastere a limitdrilor FESI si a faptului c3, forma actuald a propunerilor va trebui completatd, in cele din urmi, cu o
functie de stabilizare completd, cum ar fi un sistem de asigurare la nivelul Uniunii care s actioneze ca stabilizator automat
in contextul unor socuri macroeconomice. in eventualitatea in care, intre timp, Uniunea Europeand se va confrunta cu o
altd crizd financiard si economicd, CESE pledeazd pentru o abordare coordonatd, care sd utilizeze toate instrumentele
financiare relevante, inclusiv FESL

Bruxelles, 17 octombrie 2018.

Pregedintele
Comitetului Economic si Social European
Luca JAHIER



