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PROIECT PENTRU O UEM PROFUNDA sI VERITABILA

Lansarea unei dezbateri la nivel european

1. Istoricul, aspiratiile si avantajele UEM

In conformitate cu tratatele, Uniunea Europeani urmireste s promoveze pacea, valorile sale
si bundstarea popoarelor sale. Uniunea Europeana actioneaza pentru dezvoltarea durabild a
Europei, intemeiatd pe o crestere economicd echilibratd si pe stabilitatea preturilor, pe o
economie sociala de piatd cu grad ridicat de competitivitate, care tinde spre ocuparea deplina
a fortei de muncd si spre progres social, precum si pe un nivel inalt de protectie si de
imbunatatire a calitdtii mediului. Uniunea Europeand promoveazd coeziunea economicad,
sociald si teritoriala, precum si solidaritatea intre statele membre. Uniunea Europeana
instituie o uniune economica si monetara (UEM) a carei moneda este euro (cf. articolul 3 din
TUE).

Crearea UEM si introducerea monedei euro au fost etape de referinta ale integrarii europene.
Acestea figureaza printre cele mai insemnate realizari ale UE, iar moneda euro este unul
dintre simbolurile definitorii ale Europei atat in interiorul UE, cat si in intreaga lume.
Fondatorii UEM au urmdrit ambitii inalte in ceea ce priveste moneda unica, atat pe plan
economic, cat si pe plan politic. Unele dintre aceste ambitii au devenit deja realitate, altele nu
au fost Inca realizate.

In calitate de a doua mare valuti de rezerva din lume, moneda euro face parte integranti din
economia mondiald, figurand in bilanturi din Intreaga lume. Existenta monedei euro a
contribuit la deschiderea pietei interne pentru peste 330 de milioane de cetdteni care traiesc in
zona euro, permitdnd compararea imediata a preturilor pentru bunuri si servicii de la o tara la
alta. Prin eliminarea riscului valutar si a comisioanelor pentru tranzactii internationale,
moneda euro faciliteazd, de asemenea, o distributie mai eficace a resurselor, asigurand
transparenta deplind a preturilor pentru bunuri si servicii intre tari. In societatea noastra
electronica interconectata, asigurarea unor conditii egale de concurenta pe piata unica este un
instrument solid in favoarea cresterii economice. In mod dovedit, moneda euro a facilitat
schimburile comerciale intre tarile din zona euro si a promovat totodata investitiile fizice si
financiare intre statele membre. Stabilitatea monedei a facut din zona euro o destinatie
atractivd pentru investitii. Aceste castiguri in domeniul comertului si al investitiilor au
stimulat cresterea si ocuparea fortei de munca. Faptul cd Eurosistemul a furnizat un volum
important de lichiditati a contribuit la abordarea problemelor de pe piata interbancara intr-o
perioada de dificultati financiare si de incertitudine. Zona euro este o constructie dinamica si
deschisa. In ciuda crizei, apartenenta la zona euro, care este alcatuiti din 17 state membre si
urmeaza sa se extinda in viitor, a rdmas o perspectiva atractiva: Slovacia a adoptat moneda
unica in 1anuarie 2009, iar Estonia in ianuarie 2011.



Deficientele legate de modelul initial al UEM si de asigurarea respectarii normelor

Pana in 2008, la izbucnirea crizei financiare, unele state membre din zona euro acumulasera
importante datorii private si publice, inregistraserd pierderi in materie de competitivitate si
dezechilibre macroeconomice. Acest lucru le-a facut deosebit de vulnerabile Tn momentul
declansdrii crizei, cu efecte de contagiune considerabile in intreaga zona euro, de indata ce
criza s-a transformat intr-o criza a datoriei suverane. Acumularea acestor vulnerabilitati a fost
partial cauzata de respectarea insuficientd a normelor convenite pe care se fondeazd UEM,
astfel cum au fost stabilite in Pactul de stabilitate si de crestere (PSC). In mare parte, aceste
vulnerabilitati sunt rezultatul unor elemente ale modelului institutional initial al UEM, in
special al lipsei unui instrument care sa rezolve in mod sistematic dezechilibrele
macroeconomice.

Fatd de uniunile monetare moderne, UEM este unicd prin faptul cd imbind o politica
monetard centralizatd cu responsabilitatea descentralizatda pentru majoritatea politicilor
economice, desi existd anumite constrangeri in ceea ce priveste politicile bugetare nationale.
Spre deosebire de alte uniuni monetare, in cazul UEM nu existd o functie centralizata in
materie de politicd bugetard si nici o capacitate bugetara centralizata (buget federal)'. De la
introducerea monedei euro, a fost clar ca, avand in vedere interdependenta sporitd intre
statele membre din zona euro, era deosebit de important sd se adopte politici bugetare si
economice solide. Pactul de stabilitate si de crestere® a instituit norme care reglementeazi
coordonarea politicilor bugetare. Acesta a prevazut, de asemenea, masuri care trebuie luate
impotriva statelor membre care nu respectd normele. S-a considerat cd aceasta coordonare va
fi suficienta pentru asigurarea unor politici solide la nivel national. Deja din 2008, raportul
Comisiei privind UEM@10°® a prezentat o serie de posibile modificari la acest model. Criza a
accelerat nevoia de a aduce modificari.

Incepand din 2008, urmitoarele aspecte au constituit principalele probleme cu care s-a
confruntat zona euro:

(a) PSC a fost insuficient respectat de statele membre si nu a avut la dispozitie mecanisme
solide pentru a asigura viabilitatea finantelor publice. Punerea in aplicare a componentei
preventive a PSC, care impune statelor membre sd mentind o pozitie bugetara subiacenta
solida, a fost prea laxd, iar statele membre nu au profitat de perioadele de crestere constanta
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In prezentul text, adjectivul ,fiscal” in limba engleza este utilizat cu sensul de ,bugetar”.

? Cadrul de politicd al UEM cuprinde o serie de dispozitii detaliate previzute de tratat, care (a) instituie Banca
Centralda Europeana (BCE) ca autoritate monetara independentd pentru moneda euro; (b) elaboreaza o serie de
norme care reglementeaza desfasurarea politicilor bugetare nationale (cum ar fi procedura aplicabild deficitelor
excesive, interzicerea finantarii monetare si a accesului privilegiat si asa-numita clauza ,,no bail-out”) si (c)
guverneaza, in sens mai general, supravegherea politicilor economice din statele membre.

3 http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/publication_summary12680_en.htm



pentru a desfisura politici bugetare ambitioase. In acelasi timp, in componenta corectivi a
PSC, criteriul datoriei prevazut in tratat nu a fost pus in practica efectiv. Rezultatul s-a tradus
prin derapaje bugetare in perioadele de crestere economica si printr-o incapacitate de a reduce
nivelurile datoriei in tarile puternic Indatorate.

(b) Coordonarea politicilor economice nationale din afara domeniului bugetar s-a bazat pe
instrumente necoercitive — presiune inter pares si recomandari — si a avut un impact limitat
asupra actiunilor intreprinse de fiecare stat membru din zona euro. Prin urmare, instrumentul
nu a fost suficient de robust pentru a contracara aparitia progresivd a deficientelor de
competitivitate si a discrepantelor in materie de crestere economica Intre statele membre. S-a
acordat putind atentie efectelor de contagiune ale mdasurilor nationale in zona euro. La
elaborarea politicilor economice la nivel national nu s-a luat suficient in considerare contextul
european in care functioneazd economiile. La aceasta a contribuit absenta generalizata a
riscurilor, rezultat al unei abundente de lichiditati la nivel mondial.

(c) Pietele financiare joacd un rol important pentru a stimula tarile sd asigure viabilitatea
propriilor finante publice, prin includerea pretului aferent riscului de credit in rata la care
entitatile suverane pot imprumuta bani. In contextul reducerii globale a presiunilor
inflationiste la sfarsitul anilor '90, bancile centrale si-au extins in mod rapid si sustinut masa
monetara. Acest lucru, la care s-au adaugat noile abordari privind transferul riscului in
sistemul financiar, a avut ca rezultat un exces de lichiditati la nivel global, o goana
generalizatd dupa randament si, in cele din urma, o evaluare complet incorecta a riscului, atit
in ceea ce priveste activele private, cit si activele publice. In paralel, odati cu introducerea
monedei euro, Banca Centrald Europeana (BCE) s-a bazat pe obligatiunile nationale pentru
operatiunile sale de piatd monetard (open market), acordandu-le asadar statutul de calitate
maxima necesar pentru a garanta aceste operatiuni. Rezultatul a fost o convergenta puternica
a randamentelor, limitand considerabil disciplina pietei, in ciuda diferentelor in ceea ce
priveste performantele bugetare nationale. Acest lucru a incitat bancile, printre altele, sa faca
investitii semnificative in obligatiunile suverane. Economiile din zona euro, aflate intr-o
expansiune ciclica si avand rate relativ mai ridicate ale inflatiei, au beneficiat in general de
rate reale ale dobanzii scdzute sau chiar negative. Aceasta situatie a dus 1n unele tari la o
puternicd expansiune a creditului, care a alimentat bule imobiliare semnificative.

(d) Crearea UEM a marcat o accelerare bruscad a ritmului integrarii financiare. Desi a creat
oportunitati pentru diversificarea portofoliilor, acest lucru a accelerat in acelasi timp
transmisia socurilor dincolo de frontierele nationale. In ciuda integrarii sporite a pietei,
responsabilitatea pentru supravegherea prudentiald si gestionarea crizelor a ramas in
continuare, in mare parte, o atributie a autoritatilor nationale. Aceasta asimetrie intre pietele
financiare integrate, pe de o parte, si o arhitecturd a stabilitdtii financiare incd segmentata la
nivel national, pe de alta parte, a avut drept rezultat coordonarea insuficienta intre autoritatile
relevante 1n toate etapele crizei actuale. Lipsa unor norme comune si a unor institutii de
supraveghere si de rezolutie pentru sectorul financiar la nivelul zonei euro a fost o problema
majora In reactia la criza. Absenta unui cadru integrat la nivelul UE si a unui mecanism care

3



sd globalizeze raspunsul la riscurile generate de sectorul bancar care afectau mai multe sau
toate statele membre a avut ca rezultat aparitia unor spirale negative puternice si nefaste intre
sistemul bancar si datoriile suverane in tdrile vulnerabile. Aceste spirale au alimentat in
continuare criza datoriilor si au condus la o inversare a directiei fluxurilor de capital. Ca
urmare, unele state membre nu au mai avut acces la finantarea de pe piata si a aparut riscul ca
efectele de contagiune si se propage in intreaga zoni euro. In acest context, lipsa unui
mecanism eficace care sa furnizeze lichiditati statelor membre aflate n dificultate si care sa
gestioneze astfel riscul de contagiune si sd protejeze stabilitatea financiard a zonei euro s-a
conturat ca o deficienta clard a mecanismelor de gestionare a crizei.

Cu toate ca UE a intreprins actiuni decisive pentru a solutiona aceste probleme majore, UEM
trebuie si mai mult aprofundatd. Prezentul proiect pentru o UEM profunda si veritabild
descrie elementele necesare si etapele catre realizarea unei uniuni bancare, economice,
bugetare si politice depline.

2. Masurile luate pana in prezent: reactia la criza

In contextul reactiei la crizi, Comisia si-a asumat un rol de lider pentru protejarea pietei unice
impotriva aparitiei tendintelor protectioniste si a fragmentdrii in functie de frontierele
nationale, 1n special in sectorul bancar, pentru revizuirea guvernantei economice a UEM 1n
scopul remedierii deficientelor la nivelul supravegherii economice, pentru prezentarea de
propuneri legislative importante in scopul lansarii reformei supravegherii sectorului financiar,
pentru asigurarea coordonarii $i monitorizarii la nivelul UE a salvarii bancilor, precum si
pentru furnizarea din prima linie de sprijin pentru economia reald in cadrul Programului
european de redresare economica.

Sprijinul puternic din partea Parlamentului European a fost esential pentru a permite evolutia
rapidd a acestor initiative si pentru intrarea rapidd in vigoare a propunerilor legislative.
In 2010, grupul operativ creat de presedintele Consiliului European pentru consolidarea
guvernantei economice a permis un consens rapid intre statele membre in favoarea
propunerilor prezentate de Comisie. Reuniunile frecvente ale Consiliului European au condus
la asumarea unor angajamente importante si la adoptarea unor masuri semnificative de catre
statele membre pentru a face fatd crizei din Europa.

Toate statele membre din zona euro si majoritatea celorlalte state membre s-au angajat sa
includa in cadrele juridice nationale normele si principiile UE in materie de supraveghere
bugetard, in temeiul Tratatului privind stabilitatea, coordonarea si guvernanta in cadrul
uniunii economice si monetare (TSCG), semnat in martie 2012 de toate statele membre ale
UE, cu exceptia Republicii Cehe si a Regatului Unit. Crearea unui mecanism de protectie
financiard pentru zona euro si deciziile succesive adoptate pentru a extinde zona euro, a
creste flexibilitatea operatiunilor acesteia si a-1 conferi un caracter permanent au consolidat
semnificativ capacitatea de gestionare a crizei.



2.1 Supravegherea bugetara

Comisia a prezentat o strategie pentru consolidarea guvernantei economice in Europa in cele
doud comunicari din 12 mai 2010 si 30 iunie 2010*. Aceste comuniciri au fost urmate de un
pachet de propuneri legislative adoptate de Comisie la 29 septembrie 2010.

Datorita unei cooperari interinstitutionale eficiente, procesul legislativ s-a desfasurat rapid si
cadrul european de supraveghere economicad si bugetara a fost refacut in decembrie 2011,
odatd cu adoptarea unui pachet de sase propuneri legislative (cunoscut sub numele de
,pachetul de sase propuneri legislative”) menite sa rezolve deficientele scoase in evidenta de
criza economica si financiard. Cadrul a cuprins trei regulamente care au consolidat cadrul
european de supraveghere bugetara (Pactul de stabilitate si de crestere), doud regulamente
care au introdus o noud procedurd de supraveghere a dezechilibrelor macroeconomice si o
directiva care a instituit standarde minime pentru cadrele bugetare nationale ale statelor
membre.

Pachetul legislativ a consolidat in mod semnificativ componenta preventivd a PSC prin
introducerea unei reguli Tn materie de cheltuieli care a legat cresterea cheltuielilor de rata de
crestere pe termen mediu a PIB-ului potential. Actele legislative au introdus, de asemenea,
posibilitatea aplicarii de sanctiuni intr-un stadiu incipient al procesului. Térile a caror pozitie
bugetara subiacentd nu este suficient de solida vor trebui sa constituie un depozit purtator de
dobanda in valoare de 0,2 % din PIB. De asemenea, noile acte legislative prevad actiuni mai
riguroase pentru corectarea erorilor de politicd grave din cadrul componentei corective a
PSC, iar o noud reguld cuantificatd impune statelor membre care depasesc pragul datoriei
previzut de Tratatul de la Maastricht sa reduca rapid excesul. In prezent, procedura aplicabila
deficitelor excesive (PDE) poate fi declansatd atat in cazul unor evolutii nefavorabile ale
datoriei publice, cat si in cazul unui nivel ridicat al deficitelor publice. Introducerea regulii
majoritatii calificate inverse consolideaza in mod semnificativ rolul Comisiei in deciziile
privind sanctiunile impuse statelor membre din zona euro. Dacad in trecut aceste decizii aveau
nevoie de o majoritate calificatd In cadrul Consiliului, in viitor va fi necesard o majoritate
calificata pentru a suspenda sanctiunea propusa de Comisie.

Pachetul de sase propuneri legislative a inclus, de asemenea, adoptarea unei directive care
defineste cerintele minime pentru cadrele bugetare nationale, cu scopul de a asigura cd statele
membre dispun de cadre bugetare capabile sa respecte normele UE. Acest concept, menit sa
asigure ca prin procesele decizionale nationale se adoptd politici conforme cu cerintele
europene, este Inscris si in Tratatul privind stabilitatea, coordonarea si guvernanta in cadrul
uniunii economice §i monetare. Statele membre semnatare din zona euro s-au angajat sa
integreze direct principiile de bazd ale PSC in cadrul juridic national prin dispozitii cu
caracter obligatoriu si permanent, printre acestea numarandu-se un mecanism national de

* A se vedea comunicérile Comisiei din 12 mai 2010 [COM(2010) 250 final] si din 30 iunie 2010 [COM(2010) 367 final] si
,pachetul de sase propuneri legislative” din 29 septembrie 2010 [COM(2010) 522 - 527 final].



corectie, supravegheat de un organism independent de monitorizare, pentru a asigura
respectarea obiectivelor bugetare ale componentei preventive a Pactului. Desi este
interguvernamental, TSCG prevede incorporarea dispozitiilor sale in legislatia Uniunii in
termen de 5 ani. Comisia lucreazd deja cu Parlamentul European si cu Consiliul pentru a
integra anumite elemente ale TSCG 1n legislatia UE aplicabila statelor membre din zona euro,
prin propunerile legislative cunoscute sub numele de ,pachetul de doud propuneri
legislative”, care fac in prezent obiectul procesului decizional al UE.

Pachetul de doud propuneri legislative, care constd in doud regulamente, a fost propus de
Comisie in noiembrie 2011 si are drept obiectiv intensificarea si mai mare a coordondrii
bugetare si a supravegherii bugetare, in scopul unei preveniri mai bine orientate si al unor
actiuni corective mai eficace in cazul abaterilor de la cerintele privind politica bugetara care
decurg din Pactul de stabilitate si de crestere. Toate statele membre din zona euro vor
prezenta Comisiei si partenerilor din zona euro, inainte de adoptarea in parlament, proiectele
lor de plan bugetar pentru anul urmator, in conformitate cu un calendar comun. Pachetul de
doud propuneri legislative consolideaza, de asemenea, procedurile de monitorizare si
supraveghere pentru statele membre care se confrunta cu dificultati grave in ceea ce priveste
stabilitatea lor financiard sau pentru statele care beneficiaza de asistenta financiara.

2.2 Supravegherea politicilor economice

O deficientd majord a mecanismelor de supraveghere anterioare crizei a fost absenta unei
supravegheri sistematice a dezechilibrelor macroeconomice si a evolutiei competitivitatii. Cu
toate ca aceste evolutii au fost analizate in contextul rapoartelor Comisiei privind statele
membre, inclusiv in avizele privind programele de stabilitate si convergenta, precum si in
analiza informald a competitivitatii Tn zona euro, efectuata la fiecare doi ani, nu a existat
niciun instrument oficial pentru analizarea si monitorizarea sistematicd a acestor evolutii si
pentru adoptarea ulterioara de masuri conform unor recomandari de politicd concrete.
Pachetul de sase propuneri legislative a introdus o noud procedura privind dezechilibrele
macroeconomice (PDM) pentru a elimina aceasta deficientd: un nou mecanism de
supraveghere, menit sa prevind dezechilibrele macroeconomice, sa identifice divergentele
incipiente in materie de competitivitate si sd permitd corectarea la timp a acestora.
Mecanismul se bazeaza pe un sistem de alerta care utilizeaza un tablou de bord cu indicatori
si pe studii aprofundate pentru fiecare tara pentru a identifica dezechilibrele si a lansa o noua
procedura de dezechilibru excesiv (PDE), acolo unde este necesar. Noua procedura este
sprijinita de dispozitii privind asigurarea respectarii sub forma de sanctiuni financiare impuse
statelor membre din zona euro care nu respectd procedura de dezechilibru excesiv.

Diferitele componente ale supravegherii economice, bugetare si structurale au fost, de
asemenea, pe deplin integrate ca urmare a modificarilor introduse de la izbucnirea crizei si
care au dus la instituirea semestrului european. Anterior, aceste componente erau evaluate
separat, insa 1n prezent supravegherea lor se desfasoara in paralel, in cursul primelor sase luni
ale fiecarui an calendaristic, permitand statelor membre sd ia in considerare orientdrile
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specifice fiecdrei tari in cadrul proceselor bugetare nationale pentru urmatoarele sase luni.
Statele membre beneficiazd de consiliere in materie de politicd nainte de a-si finaliza
proiectele de buget pentru anul urmator.

23 Reglementarea si supravegherea financiara

In ultimii patru ani, Uniunea Europeani a adoptat misuri decisive in domeniul reglementirii
si supravegherii financiare si un program ambitios si substantial de reforma financiara este in
curs de aplicare. Scopul este de a face institutiile si pietele financiare, care s-au aflat in
centrul crizei, mai stabile, mai competitive si mai rezistente. Presedintele Comisiei i-a cerut
dlui Jacques de Larosiére, fostul director general al FMI si guvernatorul Banque de France, sa
prezinte un raport complet privind masurile corespunzatoare. Pe baza raportului de Larosiére,
Comisia a propus un program cuprinzator de reforma a reglementarilor in domeniu financiar.

In cadrul celei de a patra directive privind cerintele de capital si al regulamentului privind
cerintele de capital (CRD 4/CRR), in prezent aflate in discutie, au fost propuse cerinte
prudentiale mai stricte pentru banci. Pentru prima data, cerintele privind rata de adecvare a
capitalului vor fi incluse intr-un regulament si nu intr-o directivd. Adoptarea regulamentului
privind cerintele de capital va fi un important pas cétre finalizarea setului unic de norme
pentru institutiile financiare din Uniunea Europeand. De asemenea, UE a adoptat actiuni in
materie de guvernantd, prin introducerea unor norme obligatorii privind practicile de
remunerare pentru a evita asumarea de riscuri excesive de catre banci.

UE a consolidat supravegherea pietelor financiare prin instituirea unui Sistem european al
supraveghetorilor financiari (SESF), alcatuit din trei autoritati europene de supraveghere
(AES) — Autoritatea Bancard Europeana (ABE), Autoritatea europeand pentru asigurari si
pensii ocupationale (AEAPO) si Autoritatea europeand pentru valori mobiliare si piete
(AEVMP) — si dintr-un organism de supraveghere macroprudentiald, Comitetul european
pentru risc sistemic (CERS). Cele trei autoritdti europene de supraveghere colaboreaza cu
autoritatile de supraveghere nationale ale statelor membre pentru a asigura armonizarea
normelor si o aplicare strictd si coerentd a noilor cerinte. Comitetul european pentru risc

permite remedierea oricdrei deficiente in timp util.

Agentiile de rating de credit, care au avut un rol important in declansarea crizei, sunt acum
strict supravegheate de catre Autoritatea europeand pentru valori mobiliare si piete. Actele
legislative adoptate in 2012 vor asigura ca toate instrumentele derivate extrabursiere
standardizate vor fi compensate de case de compensare cu functie de contraparte centrald,
reducand riscul de neplati al contrapartilor. In plus, toate instrumentele derivate standardizate
si suficient de lichide vor fi tranzactionate pe platforme reglementate de indata ce legislatia
propusd de Comisie este adoptatd. Problema vanzarii in lipsd a fost deja abordatd, prin
adoptarea actelor legislative de crestere a transparentei.



2.4  Mecanisme de solutionare a crizelor

Instituirea unui mecanism de solutionare a crizelor care ar permite remedierea fragilitatii
pietei financiare si ar atenua riscul de contagiune in toate statele membre reprezintd un
element esential al solutionarii crizelor. La initiativa Comisiei, Tn mai 2010 au fost create
doud mecanisme temporare de solutionare a crizelor: Mecanismul european de stabilizare
financiarda (MESF) si Fondul european de stabilitate financiarda (FESF). MESF este un
instrument de sprijin financiar sustinut din resursele bugetului UE, aflat la dispozitia tuturor
celor 27 de state membre ale Uniunii Europene, si care se bazeaza pe cadrul prevazut de
actualul tratat. FESF este o societate detinutd de statele membre din zona euro, inregistrata in
Luxemburg, a carei functionare este reglementata printr-un acord interguvernamental.
Capacitatea de creditare a FESF este sustinutd numai de garantiile statelor membre
participante si este accesibild doar statelor membre din zona euro.

Confruntate cu o noua agravare a crizei, statele membre din zona euro au facut mecanismele
de sprijin existente mai solide si mai flexibile si au decis, 1n cele din urma, sd instituie un
mecanism permanent de solutionare a crizelor pentru a proteja mai bine stabilitatea financiara
a zonei euro si a statelor sale membre. Prin urmare, mecanismul permanent de sigurantd
financiard al zonei euro, Mecanismul european de stabilitate (MES), a fost inaugurat la
8 octombrie 2012, iar acum este pe deplin operational, de la finalizarea ratificarii Tratatului
privind MES de catre toate statele membre din zona euro. MES este institutia financiara
internationald cea mai capitalizatd din lume si mecanismul de protectie regional cel mai
important (500 de miliarde EUR). Crearea sa reprezintd o etapa esentiala pentru asigurarea
faptului ca zona euro are capacitatea necesara pentru a salva statele membre care se confrunta
cu dificultdti financiare din situatiile de nerespectare a obligatiilor de platd. La
27 noiembrie 2012, Curtea Europeand de Justitie a confirmat ca Tratatul privind MES, in
forma sa actuali, este conform cu legislatia UE’.

BCE a jucat un rol crucial in reactia zonei euro la criza economici si financiara. in primul
rand, rata de refinantare oficiald a fost redusd aproape la zero, avand in vedere incetinirea
economiei. In plus, BCE a luat o serie de masuri pentru a contracara efectele crizei asupra
functionarii pietelor financiare, intr-un moment in care activitatea pietei interbancare aproape
a stagnat. Unul dintre primele efecte de acest tip a fost epuizarea finantdrii interbancare
(wholesale funding), in contextul ingrijorarii privind calitatea activelor din bilantul contabil al
bancilor. BCE a reactionat prin extinderea accesului bancilor la operatiunile de politica
monetara prin relaxarea normelor privind garantiile atdt pentru operatiunile de refinantare
standard, cét si pentru injectiile de capital. in mai 2010, Eurosistemul a lansat Programul

> Hot3rarea din 27 noiembrie 2012 in cauza C-370/12 Pringle. Curtea a confirmat, de asemenea, valabilitatea
Deciziei 2011/199/UE a Consiliului European de modificare a articolului 136 din TFUE, precum si faptul ca
statele membre sunt libere sa incheie si sa ratifice Tratatul privind MES Tnainte de intrarea in vigoare a deciziei
respective.



privind pietele titlurilor de valoare (SMP), prin achizitionarea de obligatiuni guvernamentale
in cadrul unor interventii limitate si sterilizate. Pe masura ce presiunile in materie de finantare
s-au intensificat In a doua jumatate a anului 2011, amenintand stabilitatea financiara in zona
euro, BCE a oferit bancilor acces la operatiuni de refinantare pe termen exceptional de lung
(LTRO), cu scadente de pana la trei ani (comparativ cu o scadentd maxima de trei luni in
cadrul procedurilor normale). Cele trei alocari de LTRO au avut un impact puternic asupra
perceptiei investitorilor si au redus in mod substantial acumularea de presiuni pe pietele de
finantare. In timp ce accesul la finantarea interbancari riméane problematic pentru multe
banci, date recente indica o revigorare treptata a acestor piete, in special in cazul bancilor mai
mari.

Extinderea crizei la pietele datoriei suverane si aparitia de spirale negative Intre banci si
datoriile suverane a dus la o fragmentare si mai mare a sistemului financiar din zona euro si
la aparitia asa-numitului ,,risc de redenominalizare”, legat de temeri cu privire la caracterul
reversibil al monedei euro. BCE a adoptat o decizie pe baza careia s se efectueze tranzactii
monetare definitive (TMD) pe piata secundard a obligatiunilor suverane in conditii de
strictete si eficacitate®. Obiectivul este asigurarea unei propagiri corecte a pozitiei de politica
a BCE catre economia reald din intreaga zond euro si asigurarea unitatii politicii monetare.
Tranzactiile ar fi efectuate strict in cadrul mandatului BCE de mentinere a stabilitatii
preturilor pe termen mediu. O conditie necesara pentru tranzactiile monetare definitive este
reprezentatd de conditiile stricte si eficace aferente programului adecvat din cadrul Fondului
european de stabilitate financiara sau al Mecanismul european de stabilitate. Atat timp cat
conditiile programului sunt respectate integral, Consiliului guvernatorilor BCE va lua in
considerare tranzactiile monetare definitive in masura in care acestea sunt justificate din
perspectiva politicii monetare. Acestea vor Inceta odatd ce obiectivele lor vor fi indeplinite
sau in cazul 1n care se constatd nerespectarea programului preventiv sau de ajustare
macroeconomica. Lichiditatea creatd prin intermediul tranzactiilor monetare definitive va fi
integral neutralizatd. Anuntarea programului TMD, care inlocuieste programul, mai limitat,
privind pietele titlurilor de valoare, a avut din nou un impact puternic asupra perceptiei
generale a investitorilor, ceea ce a dus la o scadere semnificativd a randamentului
obligatiunilor suverane din statele membre vulnerabile.

UEM a facut obiectul unei revizuiri, dar procesul nu este inca finalizat

Totalitatea masurilor luate pand 1n prezent reprezintd o reactie ferma in fata crizei, in special
in comparatie cu ceea ce se considera ca fiind realizabil din punct de vedere politic in urma
cu doar cativa ani. A fost nevoie de timp pentru a pune in aplicare multe dintre aceste masuri,
cum ar fi instrumentele revizuite de coordonare a politicilor economice si bugetare sau
bariera de protectie financiard permanentd. De asemenea, pentru ca o parte dintre aceste

® Comunicat de presa al BCE din 6 septembrie 2012 privind Caracteristicile tehnice ale tranzactiilor monetare
definitive: http://www.ecb.int/press/pr/date/2012/html/pr120906_1.en.html



masuri sa aiba un impact pozitiv asupra increderii, va trebui ca buna lor functionare sa fie
constatatd pe o perioadd mai lungd. Acesta este unul din motivele pentru care, in pofida unei
reactii ferme, nu s-a putut impiedica transformarea crizei datoriilor suverane intr-o criza de
incredere care amenintd sd pund sub semnul intrebarii insasi integritatea zonei euro.

Un alt factor care sta la baza acestui fenomen a fost disparitatea dintre accelerarea accentuata
a integrdrii financiare din cadrul UEM si progresele relativ lente in materie de integrare a
reglementarii si a supravegherii financiare la nivelul UE.

Lipsa unor institutii supranationale puternice la nivelul UE in domeniul supravegherii
bancare a facut ca gestionarea crizei sd fie mult mai dificila si mai costisitoare pentru
contribuabili decat ar fi fost in alte conditii. Mai important, in absenta unor astfel de institutii,
criza de incredere, combinatd cu lipsa unei guvernante adecvate a sectorului financiar
(arhitecturd de reglementare, supraveghere si rezolutie) si reactia bazata pe interese nationale
a autoritatilor publice care a decurs de aici au avut drept rezultat o refragmentare a pietelor
financiare, stabilirea preturilor aferente riscurilor pe baza obligatiunilor nationale de referinta
conducand la conditii diferite de finantare pentru intreprinderi si gospodarii in diferite state
membre ale zonei euro, anuland astfel multe dintre avantajele integrarii financiare europene.

Acest lucru a functionat ca o frand suplimentara in calea cresterii in unele state membre,
conditiile de credit devenind mai stricte in special in cazurile in care activitatea era deja lenta,
exacerband si mai mult interactiunile negative dintre banci si datoria suverand in statele
membre in cauza si limitdnd si mai mult capacitatea acestora de a iesi din crizd, ceea ce a
avut in cele din urma implicatii asupra capacitatii acestor state de a se refinanta pe piete si a
nevoii potentiale de asistentd financiard. Efectul a fost invers in statele membre unde
activitatea era deja relativ puternica, conditiile de creditare devenind si mai favorabile.

Astfel, lipsa unor institutii puternice, integrate, la nivelul UE a condus la inversarea cursului
integrarii si a provocat prejudicii conditiilor de concurentd egale pentru Intreprinderi si
gospodarii, pur si simplu din cauza situdrii acestora de o parte sau de alta a frontierei dintre
doud state membre din zona euro. Este posibil ca intreprinderi aproape identice, situate la
distanta de numai cativa kilometri de o parte si de alta a unei astfel de frontiere, sa nu mai fie
in masurd sd isi finanteze investitiile in conditii comparabile. De o parte a frontierei este
posibil ca investitiile sa stagneze, iar somajul sd creascd, deoarece nu se acorda credite In
conditii acceptabile. De cealalta parte, costurile investitiilor si somajul pot scadea in acelasi
timp pana la noi niveluri minime. Acelasi lucru se aplicd in cazul conditiilor de finantare
acordate gospodariilor private. Astfel de evolutii divergente, care sunt decuplate de
principiile economice fundamentale si de nevoile cetatenilor si ale intreprinderilor, pot
ingreuna intregul proiect de integrare europeana.

In ultimd instanta, spirala negativa dintre datoriile suverane si banci, cu refragmentarea
aferentd a pietelor financiare din UE, a condus la aparitia unui risc de redenominalizare,
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participantii la pietele financiare mizand pe faptul ca aceastd evolutie ar putea s ameninte in
ultima instanta existenta monedei unice.

La peste 50 de ani de la intemeierea Uniunii Europene, criza de incredere pare sa reinstaureze
in mod anacronic puterea constrangdtoare a frontierelor nationale, punidnd sub semnul
intrebarii piata unicd si amenintdnd realizarile si ambitiile nefmplinite incd ale Uniunii
economice $i monetare. Aceasta reprezinta, de asemenea, o amenintare la adresa modelului
de economie sociald de piatd din Uniunea Europeana.

Lectiile invatate in contextul crizei economice, financiare si a datoriilor suverane incepand cu
2008 au fost factori determinanti ai unei revizuiri majore a guvernantei economice a Uniunii
economice $i monetare, care a condus deja la masuri fard precedent. Aceasta revizuire a facut
ca UEM si fie mult mai solida decét era in momentul declansarii crizei. Criza a demonstrat n
mod clar cat de mult a crescut interdependenta economiilor noastre de la infiintarea UEM si a
aratat, de asemenea, dincolo de orice indoiala, ca succesul sau esecul UEM va fi un succes
sau un esec pentru toate partile implicate.

Amenintarea aferentd crizei de incredere se situeaza, insa, la un nivel mult mai profund.
Aceastd amenintare impune, prin urmare, o reactie mult mai profunda, care trebuie sd poata
restabili increderea in faptul ca realizdrile pietei unice si ale monedei unice nu vor fi distruse,
iar cele nerealizate Incd vor fi infaptuite si pastrate in viitor pentru cetateni si intreprinderi.

Pentru a fi eficace si credibild, aceastd reactie trebuie mai intdi de toate sa abordeze
dificultatile practice cu care se confruntd in prezent cetatenii, Intreprinderile si statele
membre. O uniune bancard ar putea sa puna capdt dezintegrarii pietei financiare a UE si s
asigure conditii de finantare rezonabil de uniforme pentru gospodariile si intreprinderile din
UE, ar ajuta la intreruperea spiralelor negative dintre statele membre si banci si ar face ca
divergentele dintre ciclurile economice sa nu fie amplificate Tn mod artificial la nivelul zonei
euro. In al doilea rand, reactia trebuie si defineasca viziunea unei UEM viitoare, mai profund
integrati. In al treilea rand, trebuie si contureze o traiectorie clard si realistd citre acest
obiectiv ultim, pe baza angajamentului ferm al institutiilor UE si al statelor membre ale
acesteia.
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3. Calea de urmat: o combinatie de ambitii considerabile si planificare adecvata

UEM se confruntd cu o provocare fundamentald, in special in ceea ce priveste zona euro, si
pentru a asigura bundstarea economica si sociald In viitor are nevoie de o consolidare.
Consiliul European din iunie 2012 I-a invitat pe presedintele Consiliului European, in stransa
colaborare cu presedintele Comisiei, cu presedintele Eurogrupului si cu presedintele BCE sa
prezinte o foaie de parcurs cu termene precise pentru realizarea unei veritabile UEM. La
Consiliul European din octombrie a fost prezentat un raport intermediar, iar raportul final este
asteptat 1n luna decembrie 2012. La 20 noiembrie, Parlamentul European a adoptat raportul
,Catre o veritabild uniune economicd si monetara”, care evidentiazd preferinta Parlamentului
pentru o0 UEM cu un grad mai mare de integrare. Propunerea Comisiei privind calea de urmat
este definita in prezentul proiect.

Este necesara o viziune cuprinzatoare a unei UEM profunde si veritabile, de naturd sa
conduca la o arhitecturd puternica si stabila la nivel financiar, bugetar, economic si politic,
care si stea la baza stabilititii si a prosperitatii. Intr-o astfel de UEM profundai si veritabila,
toate deciziile majore de politicd economica si bugetara ale statelor membre ar trebui sa faca
obiectul unei coordonari, al unei aprobari si al unei supravegheri mai profunde la nivel
european. Aceste politici ar trebui sa includd si impozitarea si ocuparea fortei de munca,
precum si alte domenii de politica esentiale pentru functionarea UEM. O astfel de UEM ar
trebui, de asemenea, sd se bazeze pe o capacitate bugetara autonoma si suficienta, care sa
permita sprijinirea cu eficacitate a optiunilor de politica rezultate din procesul de coordonare.
O parte proportionala din deciziile referitoare la veniturile, cheltuielile si emisiunea de titluri
de datorie ar trebui sa faca obiectul unui proces de decizie si punere in aplicare in comun la
nivelul UEM.

Este evident cd actuala UEM nu poate sd fie finalizatd peste noapte si nu poate sd se
transforme intr-o variantd a sa profund si complet integrata, in special tindnd cont de
transferurile considerabile de competente politice suplimentare de la nivel national la nivel
european. Pentru a se ajunge la o UEM care sa le asigure cetatenilor sai stabilitate,
sustenabilitate si bundstare permanente, trebuie lansate in viitorul apropiat (intr-un termen de
6-18 luni) masuri decisive care sd actioneze in directia atingerii acestui obiectiv. Aceste
masuri trebuie sa fie urmate de masuri suplimentare pe termen mediu si lung. Masurile care
trebuie luate pe termen scurt, mediu si lung trebuie sa aibd continuitate si sa decurga unele
din altele.

Este nevoie de multd atentie pentru asigurarea unei cdi de urmat echilibrate. Pasii citre o
responsabilitate si o disciplind economicd mai mari ar trebui combinati cu o mai mare
solidaritate si un mai mare sprijin financiar. Acest echilibru trebuie atins in paralel si in
fiecare faza de dezvoltare a UEM. Integrarea mai profunda a reglementarilor financiare, a
politicilor bugetare si economice si a instrumentelor aferente trebuie sa fie insotitd de o
integrare politicd pe masurd, care sa asigure legitimitatea democratica si responsabilitatea.
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Prezentul capitol identifica masurile si actiunile necesare pe termen scurt, mediu si lung,
pentru a se ajunge la o profunda si veritabilda UEM permanentd, de la o mai buna coordonare
a politicilor, trecand prin capacitatea bugetara si pana la o proportie mai mare a deciziilor
luate in comun privind cheltuielile si veniturile publice, precum si emisiunea de titluri de
datorie.

O parte dintre instrumente pot fi adoptate in limitele trasate de tratatele in vigoare. Altele vor
necesita modificdri ale tratatelor actuale si noi competente pentru Uniune. Prin urmare, in
prima dintre aceste doud categorii se pot inregistra progrese pe termen scurt, iar instrumentele
aferente ar trebui sa fie finalizate cel mai tarziu pe termen mediu. Instrumentele din a doua
categorie pot fi initiate numai pe termen mediu si finalizate pe termen lung. Cu toate acestea,
ar trebui sa fie clar ca este vorba de o viziune holistica, in care fiecare etapa se bazeaza pe cea
precedenta.

Pe termen scurt (in urmitoarele 6-18 luni), desi ar trebui sd se acorde prioritate imediata
implementarii integrale a noilor instrumente de guvernanta economica introduse prin pachetul
de sase propuneri legislative, precum si adoptarii rapide a propunerilor actuale ale Comisiei,
cum ar fi pachetul de doua propuneri legislative si mecanismul de supraveghere unic (MSU),
exista Tn continuare o marja considerabild de actiune prin intermediul legislatiei secundare, in
special Tn domeniul coordonarii politicii economice si al sprijinului acordat reformelor
structurale necesare pentru remedierea dezechilibrelor si  pentru imbunatatirea
competitivititii. Dupd adoptarea unei decizii privind urméatorul cadru financiar multianual
pentru UE, stabilirea unui instrument financiar in cadrul bugetului UE pentru a sprijini
reechilibrarea, ajustarea si, in consecintd, cresterea economiilor din UEM ar servi ca faza
initiald n vederea credrii unor capacitati bugetare mai solide, ITmpreuna cu mecanisme de
coordonare a politicilor mai bine integrate. Urméatorul pas In coordonarea politicilor bugetare
si economice si faza initiala de constituire a capacitatii bugetare ar putea lua Tmpreuna forma
unui ,instrument de convergentd si competitivitate”. Dupd adoptarea mecanismului de
supraveghere unic va fi propus si un mecanism de rezolutie unic pentru banci.

Pe termen mediu (de la 18 luni la 5 ani) ar trebui instituite o coordonare bugetara mai mare
(inclusiv posibilitatea de a solicita revizuiri ale bugetelor nationale, in acord cu
angajamentele europene), extinderea unei coordonari politice mai aprofundate in domeniul
fiscal si al ocuparii fortei de munca si crearea unei capacitati bugetare adecvate pentru UEM,
pentru a sprijini punerea In aplicare a optiunilor de politicd care rezultd in urma unei
coordondri mai aprofundate. Unele dintre aceste elemente vor necesita modificarea tratatelor.

Reducerea datoriei publice care depaseste in mod semnificativ criteriul din tratat ar putea fi
abordatd prin infiintarea unui fond de rambursare. Un posibil factor determinant pentru a
favoriza integrarea pietelor financiare din zona euro si, in special, pentru a stabiliza pietele
fluctuante ale datoriei publice este emisiunea comuna de catre statele membre din zona euro a
unor titluri de datorie publicd pe termen scurt, cu o scadentd de pana la 1-2 ani. Ambele
posibilitati ar necesita modificarea tratatelor.
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in fine, pe termen lung (peste 5 ani), pe baza punerii in comun progresive a suveranitatii si,
prin urmare, a responsabilitatii, precum si prin competente in materie de solidaritate la nivel
european, ar trebui sd devind posibila instituirea unei autoritati autonome pentru bugetul
zonei euro care sa confere UEM capacitatea bugetara de a sprijini statele membre sa absoarba
socurile. De asemenea, un cadru de guvernantd economica si bugetard cu un grad ridicat de
integrare ar putea permite emisiunea In comun de titluri de datorie publicd, ceea ce ar
consolida functionarea pietelor si realizarea politicii monetare. Dupd cum se prevede in
Cartea verde a Comisiei din 23 noiembrie 2011 privind fezabilitatea introducerii
obligatiunilor de stabilitate’, emisiunea in comun de obligatiuni ar putea crea noi mijloace
prin care guvernele sd isi finanteze datoria si ar putea oferi deponentilor si institutiilor
financiare oportunitdti de investitii sigure si lichide, crednd in acelasi timp o piata integrata a
obligatiunilor la nivel european echivalenta cu piata similard din SUA din punctul de vedere
al volumului si al lichiditatii.

Continuarea integrarii progresive a zonei euro in directia unei uniuni bancare, bugetare si
economice depline va necesita masuri luate in paralel in directia unei uniuni politice, cu o
consolidare a legitimitatii democratice si a responsabilitatii.

Progresele in materie de integrare vor trebuie sa fie, de asemenea, reflectate in exterior, in
special prin progrese in directia unificarii reprezentdrii economice externe a zonei euro.

Caseta 1: Principii juridice fundamentale

Pentru a asigura sustenabilitatea monedei comune, UEM trebuie sa aibd posibilitatea de a-si
mari gradul de integrare mai rapid si mai sistematic decat UE in ansamblul sdu, fara a fi
afectata, in acelasi timp, integritatea UE in sens larg.

Acest lucru poate fi realizat prin respectarea urmatoarelor principii:

Mai intai, cresterea integrarii UEM ar trebui s@ se bazeze pe cadrul juridic si institutional al
tratatelor, din motive de legitimitate, echitate intre statele membre si eficientd. Zona euro este
un produs al tratatelor. Integrarea sa mai mare ar trebui sa se realizeze in cadrul conturat de
tratate, astfel incat sd se evite orice fragmentare a cadrului juridic, care ar slabi Uniunea si ar
pune sub semnul intrebarii importanta capitala a legislatiei UE pentru dinamica integrarii.
Numai normele de luare a deciziilor ale UE permit o eficientd maxima, recurgand la
majoritatea calificatd, in locul cerintelor de unanimitate care fac dificil progresul, precum si
la un cadru democratic robust.

7 coM (2011) 818.
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Prin urmare, solutiile interguvernamentale nu ar trebui sa fie avute In vedere decét ca o
masurd exceptionald si tranzitorie, in cazul in care o solutie la nivelul UE ar necesita
modificarea tratatului si pAna in momentul in care respectiva modificare a tratatului intra in
vigoare. Aceste solutii trebuie, de asemenea, sa fie concepute cu grija, astfel incat sd respecte
legislatia si guvernanta UE si sd nu dea nastere la noi probleme de responsabilitate.

In al doilea rand, consolidarea UEM ar trebui si exploateze in principal intregul potential al
instrumentelor care actioneazd la nivelul intregii UE, fara a aduce atingere adoptarii de
masuri specifice pentru zona euro. Semestrul european, acquis-ului pietei interne si sprijinul
pentru competitivitate si coeziune prin intermediul bugetului UE reprezintd o bund baza
pentru dezvoltarea unui cadru juridic si financiar cuprinzator pentru coordonare economica,
integrare si convergentd reald. Eforturile in curs de desfasurare pentru cresterea eficacitatii
acestor politici, de exemplu prin impunerea unor conditii macroeconomice la acordarea de
fonduri structurale sau prin noua abordare a guvernantei pietei unice vor contribui, de
asemenea, la consolidarea UEM.

In acelasi timp, ar trebui si fie create instrumente financiare, bugetare si structurale
suplimentare de coordonare sau de sprijin specifice zonei euro de fiecare datd cand este
necesar si acestea ar trebui sa fie gndite ca o completare a elementelor fundamentale ale UE.
Tratatul de la Lisabona a furnizat un temei juridic util (articolul 136 din TFUE) pentru
cresterea integrarii zonei euro. La acest temei juridic s-a recurs deja in mod frecvent cu
ocazia pachetului de sase propuneri legislative si a pachetului de doud propuneri legislative.

In toate cazurile in care acest lucru este posibil din punct de vedere juridic, participarea la
misurile din zona euro ar trebui si fie deschisd si altor state membre. Intr-adevar, desi
tratatele prevad cd o serie de norme se aplicd numai pentru statele membre din zona euro,
configuratia actuala a zonei euro are doar un caracter temporar, deoarece toate statele
membre, cu exceptia a doud dintre acestea (Danemarca si Regatul Unit) sunt menite si devina
membri cu drepturi depline ai UEM 1n temeiul tratatelor.

In al treilea rand, tranzitia citre o veritabilai UEM ar trebui si fie conceputi in principal
folosind toate posibilititile oferite de tratatele in vigoare, prin adoptarea de legislatie
secundard. Modificari ale tratatelor ar trebui avute in vedere numai in cazul in care o actiune
indispensabild pentru Imbunatatirea functionarii UEM nu poate fi realizatd in cadrul actual.
Eventualele modificari ar trebui pregitite cu grija, astfel Incat sd se asigure asumarea din
punct de vedere democratic si politic a responsabilitatii necesare pentru a facilita procesul de
ratificare.
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3.1 Pe termen scurt (in urmétoarele 6-18 luni): masurile posibile in temeiul legislatiei
secundare a UE pentru realizarea de progrese citre o uniune bancara, imbunititirea
coordonarii politicilor, precum si pentru luarea unei decizii privind viitorul CFM si
crearea unui ,instrument de convergenta si competitivitate”

Pentru aprofundarea UEM trebuie sa fie abordate consecintele acumularii unei datorii private
si publice excesive, reducandu-se astfel dezechilibrele aferente generate in economia
europeand. Ajustarea se dovedeste insa o sarcind dificila si indelungatd, care implica limitari
ale ofertei de credit, suprasolicitarea finantelor publice si o crestere slaba in sectorul privat,
pe masura ce societatile si gospodariile 1si echilibreaza situatiile financiare.

Angajamentul in directia disciplinei bugetare este o garantie esentiala a stabilitatii zonei euro
si 0 etapa indispensabild pentru un cadru bugetar complet si integrat. Acest lucru va asigura
politici bugetare sanatoase la nivel national si european, contribuind astfel la o crestere
durabila si la stabilitate macroeconomica. Implementarea completd a noilor instrumente
pentru supraveghere bugetard si economica si adoptarea rapidd a propunerilor actuale ar
trebui sa fie prima prioritate. In paralel, progresele citre o uniune bancara trebuie si inceapa
prin adoptarea si punerea in aplicare a propunerilor privind reglementarea si supravegherea
financiara, in special propunerea privind un mecanism de supraveghere unic pentru zona euro
si pentru statele membre din afara zonei euro care doresc sa adere la aceasta.

Pentru a asigura buna functionare a UEM, ar trebui depuse mai multe eforturi in materie de
coordonare a politicilor economice. Gravitatea provocdrilor in materie de crestere si ajustare
din zona euro contrasteazd cu absenta unor forme bine stabilite de coordonare a politicilor in
domeniul reformelor structurale. Existenta unor externalitdti transfrontaliere considerabile
impune o consolidare a modului in care este realizatd politica economica in zona euro. Buna
functionare a UEM impune ca statele membre din zona euro sd colaboreze in vederea unei
politici economice in cadrul céreia Intreprind actiunile si iau masurile care se impun in toate
domeniile esentiale pentru buna functionare a zonei euro, pornind de la mecanismele
existente de coordonare a politicilor economice. In particular, este necesara instituirea unei
proceduri pentru discutarea prealabild a tuturor reformelor majore in domeniul politicii
economice. Aceastd procedurd ar trebui sd fie sustinutd de faza initiald de constituire a
capacitatii bugetare a UEM, care sa furnizeze sprijin financiar cu tinta precisa statelor
membre care se confrunta cu dificultati de ajustare.

Reamintind importanta unor finante publice solide, a reformelor structurale si a investitiilor
cu tintd precisa pentru o crestere sustenabild, sefii de stat sau de guvern au semnat la
28-29 iunie 2012 un pact pentru crestere economicd si locuri de munca, demonstrandu-si
hotararea de a stimula crearea de locuri de munca, in paralel cu angajamentul lor fata de
soliditatea finantelor publice. Comisia monitorizeaza, de asemenea, impactul constrangerilor
bugetare severe asupra cheltuielilor publice de stimulare a cresterii si asupra investitiilor
publice. In acest context, zona euro ar trebui si se asigure ci investitiile sunt mentinute la un
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nivel adecvat pentru a asigura conditiile-cadru pentru evolutiile in materie de competitivitate
si pentru a contribui la crestere si la crearea de locuri de munca.

Toate initiativele prezentate in aceasta sectiune pot fi adoptate pe termen scurt si n limitele
tratatelor actuale.

3.1.1 Punerea in aplicare integrald a semestrului european si a pachetului de sase
propuneri legislative si punerea rapidd in aplicare a pachetului de doua
propuneri legislative

Finalizarea actualului cadru de guvernantd economicd si punerea in aplicare integrala a
acestuia trebuie sd reprezinte cea mai importantd prioritate a momentului.

Introducerea semestrului european si pachetul de sase propuneri legislative reprezintd
raspunsul la principalele lectii invatate in contextul crizei, care au inclus o reforma a PSC,
crearea procedurii privind dezechilibrele macroeconomice si introducerea unor standarde
minime pentru cadrele bugetare nationale. Acestea reprezintd un salt Tnainte semnificativ in
materie de coordonare a politicilor economice, care promite o punere in aplicare mai
riguroasa a politicilor la nivel national, n special pentru statele membre din zona euro si, in
consecintd, o mai bund functionare a UEM, contribuind astfel la restabilirea increderii.
Aceastd promisiune trebuie acum adusa la indeplinire, utilizdnd din plin si punand in aplicare
cu strictete noile instrumente care sunt deja disponibile.

Pentru a permite adoptarea de mdsuri suplimentare in favoarea unei UEM profunde si
veritabile, colegiuitorii ar trebui sd aprobe fard intirziere pachetul de doud propuneri
legislative. Pachetul de doua propuneri legislative contine importante instrumente de
consolidare a supravegherii bugetare si de tratare Intr-un mod mai eficient a situatiilor de
instabilitate financiard in statele membre. Adoptarea rapida a acestui pachet si punerea sa
ulterioard in aplicare ar spori increderea in angajamentul institutillor UE de a finaliza
revizuirea guvernantei economice.

3.1.2 Reglementarea si supravegherea in domeniul financiar: set unic de
norme si propuneri pentru un mecanism de supraveghere unic

Reuniunea la nivel inalt a zonei euro care a avut loc la 29 iunie 2012 a marcat un moment
crucial in modul de abordare a crizei. S-a recunoscut ca este ,,imperativ’ sa se rupa ,,cercul
vicios dintre bdnci si datoriile suverane”, care sldbeste finantele tarilor din zona euro,
amenintand insdsi existenta UEM. La baza acordului de infiintare a unui mecanism de
supraveghere unic a stat, In special, convingerea ca fragmentarea financiard trebuie depasita
si ca centralizarea mecanismelor de supraveghere a sectorului bancar este necesara pentru a
se asigura faptul ca toate tdrile zonei euro pot avea deplind incredere in calitatea si
impartialitatea supravegherii bancare.

O adevdrata uniune economica si monetara trebuie Intr-adevar sa presupuna responsabilitatea

comund in ceea ce priveste controlarea sectorului bancar si interventiile in caz de criza.
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Aceasta este singura modalitate de a rupe efectiv cercul vicios dintre finantele publice ale
statelor membre si soliditatea bancilor acestora, precum si de a limita efectele de contagiune
negative la nivel transfrontalier.

Un cadru financiar integrat, care sd evolueze in timp in directia unei depline uniuni bancare,
ar aduce o contributie decisiva, deoarece ar pune la dispozitie un set integrat de instrumente
mai bune pentru monitorizarea si limitarea riscului in sistemul financiar. In acest fel s-ar
diminua fragmentarea financiard, s-ar reduce considerabil necesitatea interventiei statului si a
reechilibrarii ajutoarelor si s-ar imbunatati perspectivele de crestere. Instrumentele sunt
integrate deoarece impactul lor ar fi mai scdzut daca oricare componenta, luatd separat, ar fi
slabd. Desi va fi nevoie de timp pentru dezvoltarea unora dintre componentele necesare ale
sistemului, acest lucru nu trebuie sa intarzie punerea in aplicare rapida a elementelor care pot
aduce beneficii imediate.

in Comunicarea sa din 12 septembrie 2012%, Comisia a prezentat viziunea unei uniuni
bancare cu desfasurare treptata. Presedintii respectivi ai Consiliului European, Comisiei
Europene, Eurogrupului si BCE au fost, in principiu, de acord cu aceasta viziune’. Consiliul
European din 18 octombrie 2012 a confirmat cd ,, trebuie sa ne indreptam spre un cadru
financiar integrat, deschis in cea mai mare masurd posibila tuturor statelor membre care

210 1 raportul sdu din noiembrie 2011, intitulat ,,Cétre o veritabila uniune

doresc sd participe
economicd si monetara”, Parlamentul European lanseazd Comisiei Indemnul de a adopta cat

mai curand propuneri In aceasta privinta.

Primul pas, cel hotarator, pe aceasta cale va fi mecanismul de supraveghere unic, iar acesta va
trebui sa fie completat ulterior de un mecanism de rezolutie unic (a se vedea 3.2.1).

Mecanismul de supraveghere unic trebuie sd asigure schimbul deplin de informatii intre
autoritatile de supraveghere cu privire la banci, instrumentele comune de prevenire si
actiunile comune intreprinse pentru rezolvarea problemelor intr-un stadiu cat mai timpuriu. in
scopul de a restabili Increderea in randul bancilor, investitorilor si autoritatilor publice
nationale, acest mecanism trebuie sd permita, de asemenea, desfasurarea supravegherii in
conditii stricte si obiective, fara a lasa marje de tolerantd in materie de reglementare.

A

® A se vedea Comunicarea Comisiei intitulat , Foaie de parcurs citre o uniune bancard” in care este prezentat3
viziunea generala a Comisiei de extindere a uniunii bancare, care presupune setul unic de norme, protectia in
comun a depozitelor si un mecanism de rezolutie unic pentru banci, COM(2012) 510,
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/committees/reform/20120912-com-2012-510_ro.pdf.

o http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/132809.pdf

10 http://www.consilium.europa.eu/uedocs/cms_data/docs/pressdata/en/ec/132986.pdf
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La 12 septembrie 2012, Comisia a 1naintat o propunere legislativd pentru crearea unui
mecanism de supraveghere unic format din BCE si autoritatile nationale de supraveghere'',
precum si o propunere de modificare a regulamentului din 2010 de instituire a Autoritatii
Bancare Europene, in vederea adaptarii acestuia la crearea mecanismului de supraveghere
unic si a asigurarii unui echilibru in ceea ce priveste structurile sale decizionale intre statele

. . . . 12
membre din zona euro si statele membre din afara zonei euro .

Mecanismul de supraveghere unic propus de Comisie se bazeaza pe transferul la nivel
european al unor competente esentiale specifice in materie de supraveghere a bancilor care isi
au sediul in statele membre ale zonei euro si a bancilor care isi au sediul in statele membre
din afara zonei euro si care decid sa se aldture uniunii bancare. In acest nou cadru, BCE va fi
responsabila de supravegherea tuturor bancilor din uniunea bancara, carora le va aplica setul
unic de norme aplicabil in piata unica. Cadrul propus de Comisie asigurd in toate statele
membre participante o supraveghere eficace si uniforma, care se bazeaza pe cunostintele de
specialitate ale autoritatilor nationale de supraveghere. Este extrem de important ca
negocierile privind MSU sa fie finalizate inainte de sfarsitul anului si ca punerea in aplicare a
acestuia si inceapa foarte devreme in 2013. In mod complementar, Autoritatea Bancara
Europeana (ABE) va fi adaptata la noul cadru de supraveghere a sectorului bancar, in scopul
de a asigura integritatea pietei unice.

Se va pregati astfel terenul pentru utilizarea MES ca mecanism public de siguranta pentru ca,
atunci cand este necesar si dupd ce s-a ajuns la un acord cu privire la acest instrument,
recapitalizarea bancilor sa fie efectuatd in mod direct, conform concluziilor Consiliului
European din 19 octombrie 2012. Acest lucru va consolida si mai mult zona euro, contribuind
la ruperea spiralei negative dintre banci si datoriile suverane.

Increderea deponentilor si a participantilor la piatd este de o importantd capitald pentru
rezolutia bancilor. Pentru atingerea unui nivel de incredere publicd similar celui obtinut de
cele mai bune autoritati de rezolutie din intreaga lume, va fi necesar sa se introduca un sistem
de rezolutie unic si credibil si un mecanism puternic de siguranti financiari. In viitorul
apropiat, responsabilitatea ramane nationala. Dar In momentul in care MSU va fi in vigoare si
vor fi disponibile orientari relevante, MES ar trebui sd aiba posibilitatea de a oferi sprijin
mutual pentru recapitalizarea directa a bancilor care nu reusesc sd atraga fonduri de pe piata
si care nu pot fi salvate de catre statul lor membru fara periclitarea sustenabilitatii bugetare a
acestuia.

Un cadru financiar integrat, care sd cuprindd un mecanism de supraveghere unic si, ulterior,
un mecanism de rezolutie unic, trebuie sd se bazeze pe un set unic de norme. Prin urmare,
este esential sa se Incheie de urgentd negocierile privind propunerile Comisiei de instituire a

" http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/committees/reform/20120912-com-2012-511_ro.pdf

12 http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/committees/reform/20120912-com-2012-512_ro.pdf
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unor noi cadre de reglementare in materie de norme prudentiale de supraveghere a bancilor,
de garantare a depozitelor, precum si de redresare si rezolutie a bancilor.

3.1.3 Un mecanism de rezolutie unic

O uniune bancara eficace are nevoie nu numai de un mecanism de supraveghere unic care sa
asigure o supraveghere de inaltd calitate in randul tuturor statelor membre, ci si de un
mecanism de rezolutie unic aplicabil 1n cazul bancilor aflate in dificultate. Acest lucru a fost
recunoscut de Consiliul European la 19 octombrie 2012, care a declarat ca ,,ia act de intentia
Comisiei de a propune o autoritate unica de rezolutie pentru statele membre care participad la
MSU, dupa adoptarea propunerii de directiva privind redresarea si rezolutia si a propunerii

’

de directiva privind schema de garantare a depozitelor.’

In urma adoptarii mecanismului de supraveghere unic, Comisia va prezenta, asadar, o
propunere privind un mecanism de rezolutie unic, care se va ocupa de restructurarea si
rezolutia bancilor din statele membre care participa la uniunea bancard. Acest mecanism se
va articula in jurul unei autoritati europene de rezolutie separate, care va reglementa rezolutia
bancilor si va coordona in special aplicarea instrumentelor de rezolutie. Acest mecanism va fi
mai eficient decat o retea a autoritatilor nationale de rezolutie, in special In ceea ce priveste
grupurile bancare transfrontaliere pentru care, in vremuri de criza, rapiditatea si coordonarea
sunt esentiale Tn scopul minimizarii costurilor si al restabilirii increderii. De asemenea,
mecanismul ar genera economii de scard semnificative si ar evita externalitatile negative care
pot rezulta in urma unor decizii pur nationale.

Orice interventie prin mecanismul de rezolutie unic va trebui sa se bazeze pe urmétoarele
principii:

- necesitatea de a recurge la rezolutie ar trebuie sd fie redusa la minimum, datoritd unor
norme prudentiale comune stricte si coordondrii imbunatatite a supravegherii n cadrul
mecanismului de supraveghere unic;

-in cazul in care interventia mecanismului de rezolutie unic este necesard, actionarii si
creditorii ar trebui sd suporte costurile rezolutiei Tnainte de acordarea oricarei finantari
externe, in conformitate cu propunerea Comisiei privind redresarea si rezolutia bancilor;

- eventualele resurse suplimentare necesare pentru finantarea procesului de restructurare ar
trebui sa fie furnizate prin mecanisme finantate de sectorul bancar, in loc sé se utilizeze banii
contribuabililor.

Viitoarele propuneri ale Comisiei privind un mecanism de rezolutie unic se vor baza pe
aceste principii.
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Comisia considerd ca, la fel ca si instituirea unui mecanism de supraveghere unic eficace,
crearea unui mecanism de rezolutie unic poate fi realizatd prin legislatie secundara, fara a fi
necesara modificarea tratatelor In vigoare.

3.1.4 O decizie rapida cu privire la urmatorul cadru financiar multianual
(CFM)

Propunerea Comisiei pentru cadrul financiar multianual 2014-2020 oferd un impuls hotarator
pentru investitii, crestere economica si ocuparea fortei de munca la nivelul UE. In aceasti
propunere se prevede, de asemenea, corelarea mai sistematicd a finantarilor efectuate in
temeiul politicii de coeziune, al politicii de dezvoltare rurala si al politicii in domeniul
maritim si al pescuitului cu diferitele proceduri de guvernantd economica. Cadrul strategic
comun (care cuprinde urmatoarele ,,fonduri CSC”: Fondul european de dezvoltare regionala,
Fondul social european, Fondul de coeziune, Fondul european agricol pentru dezvoltare
rurald si Fondul european pentru pescuit si afaceri maritime) stabileste o legatura puternica
intre aceste fonduri si programele nationale de reformd, programele de stabilitate si de
convergentd elaborate de statele membre, precum si recomanddrile specifice adoptate de
Consiliu pentru fiecare stat membru.

Acest cadru va fi pus 1n aplicare prin intermediul contractelor/acordurilor de parteneriat intre
statele membre si Comisie, precum si prin aplicarea unei conditionalitdti macroeconomice
riguroase. In propunerea Comisiei, conditionalitatea macroeconomici se aplicid in doui
moduri:

1. reprogramare: este vorba de modificari aduse contractelor de parteneriat si
programelor relevante pentru a sprijini recomandarile Consiliului sau pentru a
remedia un deficit excesiv, dezechilibre macroeconomice sau alte dificultati
economice sau sociale ori pentru a maximiza impactul pe care fondurile CSC il
exercitd asupra cresterii si competitivititii in statele membre care beneficiazd de
asistentd financiara din partea Uniunii Europene. Dacd un stat membru nu este in
masurd sd raspunda in mod satisfacator la o astfel de solicitare, Comisia poate
suspenda partial sau total platile pentru programele in cauza;

2. suspendare: in cazul 1n care un stat membru nu ia masuri corective in contextul
procedurilor de guvernanta economica. Intr-un astfel de caz, Comisia suspenda partial
sau total platile si angajamentele pentru programele in cauza.

Prin contractele de parteneriat si programele operationale se va asigura cd investitiile
planificate si cofinantate din fondurile CSC vor contribui efectiv la abordarea provocarilor
structurale cu care se confruntd statele membre. In cazul in care Consiliul formuleazi
recomandari in contextul articolelor 121 si 148 din tratat si al componentei corective a
procedurii privind dezechilibrele macroeconomice, va fi declansatd o reprogramare pentru
acele recomandari care sunt relevante pentru fondurile CSC si care au legdtura cu provocarile
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structurale ce pot fi abordate prin strategii multianuale de investitii. Recomandarile de acest
gen se referd, printre altele, la:

e reformele intreprinse pe piata fortei de munca care vor imbunatati functionarea pietei
fortei de munca, cum ar fi remedierea neconcordantelor intre cererea si oferta de
calificari;

e masurile de stimulare a competitivitatii, cum ar fi Imbunatatirea sistemelor de
educatie sau promovarea activitatilor de cercetare si dezvoltare, a inovarii si a
infrastructurii;

e masurile de Tmbundtdtire a activitatilor guvernamentale, cum ar fi consolidarea
capacitatii administrative si imbunatatirea statisticilor.

Printr-o adoptare rapida a CFM si a legislatiei sectoriale relevante, in special a
,regulamentului privind dispozitiile comune” pentru fondurile CSC, se vor consolida rapid
stimulentele si sprijinul pentru reformele structurale in statele membre.

3.1.5 Coordonarea ex-ante a reformelor majore si crearea unui ,,Instrument de
convergenta si competitivitate”

Criza a scos 1n evidentd faptul cad politicile economice ale statelor membre constituie o
preocupare comund, in special In zona euro. Implementarea lentd sau total absentd a unor
reforme structurale importante pe perioade lungi de timp a agravat problemele de
competitivitate si a afectat capacitatea de ajustare a statelor membre, intr-o masura
considerabild in unele cazuri. Acest lucru a contribuit la cresterea vulnerabilitatii statelor
membre in cauzd. Costurile pe termen scurt, fie ele de naturd economica sau politica,
actioneaza adesea ca o frand in calea implementarii reformelor, chiar si atunci cand
beneficiile pe termen mediu si lung sunt notabile. Efectele de contagiune potential
considerabile ale unor reforme structurale in zona euro justifica utilizarea unor instrumente
specifice, astfel cum s-a intdmplat deja cu mecanismele de aplicare introduse in temeiul
pachetului de sase propuneri legislative. Avand in vedere aceste consideratii, cadrul existent
al guvernantei economice in zona euro ar trebui s fie consolidat in continuare prin asigurarea
unei mai mari coordondri ex-ante a proiectelor de reforme majore si, dupa adoptarea
urmatorului CFM, prin crearea unui ,,Instrument de convergenta si competitivitate” care sa
sprijine implementarea in timp util a reformelor structurale (o descriere mai detaliatd a
conceptului avut in vedere poate fi consultatd in anexa 1). Acest instrument ar urma sa
combine o integrare mai pronuntatd a politicii economice cu sprijinul financiar si, astfel, sa
respecte principiul conform caruia demersurile pentru o responsabilitate sporita si pentru mai
multd disciplind economici trebuie combinate cu o mai mare solidaritate. intr-o viitoare
propunere, Comisia va prezenta conditiile exacte pentru acest instrument.
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Coordonarea ex-ante a reformelor majore

Actualul cadru de supraveghere economica al UE ofera deja un temei pentru coordonarea
politicii economice. Acest cadru nu prevede insa realizarea sistematica, Intre statele membre,
a unei coordondri ex-ante a planurilor nationale de reforme majore in domeniul politicii
economice. Discutarea si coordonarea ex-ante a planurilor de reforme majore, astfel cum se
prevede la articolul 11 din Tratatul privind stabilitatea, coordonarea si guvernanta in cadrul
uniunii economice si monetare, ar permite Comisiei si statelor membre sa evalueze posibilele
efecte de contagiune ale actiunilor nationale si sd isi prezinte observatiile cu privire la aceste
planuri inainte de adoptarea unor decizii finale la nivel national. intr-o viitoare propunere,
Comisia va prezenta un cadru de coordonare ex-ante a reformelor structurale majore in
contextul semestrului european.

Un instrument de convergenta si competitivitate: intelegeri contractuale §i sprijin financiar

Propunerea de Instrument de convergenta si competitivitate va cuprinde Intelegeri
contractuale sustinute prin sprijin financiar.

Implementarea unor reforme structurale in statele membre din zona euro ar fi facilitata prin
introducerea unor Intelegeri contractuale care ar urma sa fie stabilite de comun acord de catre
statele membre respective si Comisie. Acest nou sistem ar urma sd se bazeze pe cadrul de
supraveghere existent la nivelul UE, si anume procedura de prevenire si corectare a
dezechilibrelor macroeconomice (procedura privind dezechilibrele macroeconomice)'.
Intelegerile de acest gen ar putea fi negociate intre fiecare stat membru si Comisie, discutate
in cadrul Eurogrupului si incheiate de Comisie cu statul membru respectiv. Acestea ar fi
obligatorii pentru statele membre din zona euro care fac obiectul unei proceduri aplicabile
dezechilibrelor excesive, iar planul de masuri corective pe care acestea trebuie sa il prezinte
in cadrul respectivei proceduri ar constitui baza intelegerii care urmeaza a fi negociata cu
Comisia. Pentru statele membre din zona euro care fac obiectul unei actiuni preventive in
legdturd cu un dezechilibru macroeconomic, participarea ar fi voluntard si ar implica
prezentarea unui plan de actiune similar cu cel prevazut in cadrul procedurii aplicabile
dezechilibrelor excesive.

Intelegerile ar urma, asadar, sa se bazeze intotdeauna pe recomandarile specifice fiecarei tari
formulate in cadrul procedurii privind dezechilibrele macroeconomice, care se axeaza de
obicei pe consolidarea capacitatii de ajustare, pe imbundtitirea competitivitdtii si pe
promovarea stabilitatii financiare, adica pe o serie de factori esentiali pentru buna functionare
a UEM. Procedura privind dezechilibrele macroeconomice stabileste deci un filtru sensibil
pentru reformele majore care, avand in vedere externalitdtile aferente prezente intr-o uniune
monetara, pot sa faca obiectul unui sprijin financiar.

3 Regulamentul (UE) nr. 1176/2011.
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Planul de actiune prezentat de statul membru ar fi apoi evaluat de Comisie, urmand a se
adopta, sub forma de intelegere, un set final de reforme si masuri, precum si calendarul
pentru punerea in aplicare a acestora. In aceastd intelegere ar fi descrise intr-un mod mai
detaliat masurile pe care statul membru se angajeaza sa le punad in aplicare dupa ce a obtinut
aprobarea parlamentului sau national, dupd caz, in conformitate cu procedurile nationale.
Acest sistem de intelegeri negociate ar spori calitatea dialogului dintre Comisie si statele
membre, precum si angajamentul si raspunderea statelor membre fata de reformele lor.

Reformele stabilite in intelegerile contractuale ar urma sa fie sprijinite financiar, in
completarea cerintelor referitoare la disciplind introduse deja prin pachetul de sase propuneri
legislative. Scopul unui astfel de sprijin ar fi sd stimuleze adoptarea si implementarea in timp
util a reformelor, prin depasirea sau, cel putin, atenuarea obstacolelor politice si economice in
calea reformei. Prin promovarea reformelor structurale de consolidare a capacitatii de ajustare
a unui stat membru, Instrumentul de convergentd si competitivitate ar mari capacitatea
economiei de a amortiza socurile asimetrice, prin imbundtatirea modului de functionare a
pietei.

S-ar acorda sprijin financiar numai pentru pachetele de reforme care au fost convenite si care
sunt importante atit pentru statul membru in cauza, cét si pentru buna functionare a UEM.
Sprijinul financiar ar fi acordat pentru asistarea unui stat membru in eforturile depuse si, in
special, pentru remedierea dezechilibrelor apdrute in ciuda respectdrii pe deplin a
recomandarilor specifice adresate anterior statului membru in cauza.

Sprijinul financiar va avea un efect clar de semnalizare, in acesta reflectandu-se atat
cheltuielile aferente reformei care revin statului membru in cauza, cat si beneficiul pe care
reformele nationale 1l reprezintd pentru restul zonei euro, date fiind externalitdtile
transfrontaliere pozitive (care ar putea totusi sa nu fie suficiente pentru a stimula realizarea de
reforme in statele membre). In cazul in care Comisia constati ex-post c¢i un stat membru nu a
respectat in Intregime contractul, se poate refuza acordarea sprijinului financiar.

Sprijinul financiar ar trebui sa fie conceput ca alocare globala care urmeaza sa fie utilizata cu
titlu de contributie la finantarea masurilor care insotesc reformele dificile. De exemplu,
impactul pe termen scurt al reformelor avand ca obiectiv marirea flexibilitatii pe piata fortei
de muncad ar putea fi Insotit de programe de formare finantate partial din sprijinul acordat in
cadrul Instrumentului de convergentd si competitivitate. Utilizarea sprijinului financiar ar
face parte integranta din Intelegerea contractuald incheiata intre statul membru 1n cauza si
Comisie.

Pentru sustinerea acestui mecanism de sprijin financiar ar putea fi creat, in principiu, un
instrument financiar in cadrul bugetului UE.

Acest instrument ar putea fi instituit pe baza unui act legislativ secundar. El ar putea fi
interpretat ca parte integrantd a procedurii privind dezechilibrele macroeconomice, consolidat
de intelegerile contractuale si sprijinul financiar amintite mai sus si intemeiat astfel pe
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articolul 136 din TFUE. Mai exista si varianta de a se recurge la articolul 352 din TFUE, daca
este necesar printr-o cooperare consolidata (combinat cu o decizie in temeiul articolului 332
din TFUE privind anumite cheltuieli incluse in bugetul UE).

Contributiile financiare necesare pentru acest instrument s-ar putea baza pe un angajament al
statelor membre din zona euro sau pe o obligatie legald 1n acest sens consacrata in legislatia
UE in materie de resurse proprii. Contributiile ar trebui sa fie incluse in bugetul UE ca
venituri alocate. Fiind finantat prin venituri alocate, instrumentul nu ar trebui sa respecte
plafoanele stabilite in regulamentul privind CFM. Numai statele membre care contribuie ar fi
in masurd sd incheie o Intelegere contractuala cu Comisia si sd beneficieze de sprijin
financiar. Sprijinul acordat in temeiul Instrumentului de convergentd si competitivitate ar fi
uniform si compatibil cu sprijinul acordat din fondurile structurale, in special din Fondul
social european. Volumul instrumentului ar putea ramane limitat in faza initiala, dar ar putea
fi marit pe termen mediu, dacd mecanismul de sprijin se dovedeste a fi eficace in promovarea
reechilibrarii, a ajustarii si, astfel, a cresterii durabile in zona euro.

In viitoarele sale propuneri, Comisia va prezenta conditiile exacte ale acestui ,,instrument de
convergenta si competitivitate” bazat pe intelegeri contractuale si sprijin financiar.

3.1.6 Promovarea investitiilor in zona euro

Reformelor structurale sprijinite in primul rand de CFM si in al doilea rand de Instrumentul
de convergentd si competitivitate vor fi esentiale pentru imbundtitirea pe termen mediu a
potentialului de crestere in statele membre ale zonei euro si pentru ajustarea acestora la
socuri. O consolidare credibila si favorabila cresterii, prin care se va spori eficienta structurii
fiscale, precum si calitatea cheltuielilor publice, va contribui la stimularea cresterii
economice. Conform recomandarilor formulate in analizele anuale ale cresterii pentru anii
2012 si 2013, statele membre ar trebui sa se straduiascad in special sa continue consolidarea
bugetara Intr-un ritm adecvat si, In acelasi timp, sa pastreze investitiile prevazute pentru
indeplinirea obiectivelor de crestere economicd si ocupare a fortei de munca, stabilite in
Strategia Europa 2020 .

Cadrul bugetar al UE ofera posibilitati de conciliere a recunoasterii faptului ca sunt necesare
investitii publice productive cu obiectivele de disciplind bugetara.

Investitiile publice constituie unul dintre factorii relevanti care trebuie luati in considerare in
momentul evaludrii pozitiei bugetare a unui stat membru in raportul prevazut la articolul 126
alineatul (3) din TFUE care precede deschiderea unei proceduri aplicabile deficitelor
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excesive'*. Importanta factorilor relevanti, precum investitiile publice, pentru evaluare a
crescut in mod semnificativ dupa recenta reformd a PSC. In anumite conditii, luarea in
considerare a factorilor relevanti poate determina renuntarea la deschiderea procedurii
aplicabile deficitelor excesive impotriva unui stat membru'”. De asemenea, factorii relevanti
ar trebui sd fie luati in considerare pentru formularea recomanddrilor de corectare a
deficitului excesiv, care cuprind si modalitatea de reducere a deficitului.

In componenta preventivia a PSC, investitiile publice sunt luate in considerare in noul criteriu
de referintd privind cheltuielile, care este utilizat in paralel cu soldul structural pentru
evaluarea progreselor inregistrate in directia indeplinirii obiectivului bugetar pe termen
mediu. Mai precis, se face media valorii generale a formarii brute de capital fix la nivel
national pe un anumit numar de ani, pentru a se evita penalizarea statelor membre din cauza
unor vérfuri anuale in investitii'®.

Comisia va cerceta componenta preventivd pentru a stabili daca aceasta contine si alte
modalitati de luare in considerare a programelor de investitii la evaluarea programelor de
stabilitate si de convergenta. Concret, programele de investitii publice care nu sunt recurente
si care au un impact pozitiv dovedit asupra sustenabilitatii finantelor publice ar putea face, in
anumite conditii, obiectul unei abateri temporare de la obiectivul bugetar pe termen mediu
sau de la calea de ajustare pentru indeplinirea acestuia'’. Acest lucru s-ar putea aplica, de
exemplu, proiectelor de investitii ale statului cofinantate de UE, conform cadrului impus de
macroconditionalitate.

% Mai precis, conform articolului 126 alineatul (3) din TFUE: ,,Raportul Comisiei examineazd de asemenea
daca deficitul public depaseste cheltuielile publice de investitii si tine seama de toti ceilalti factori relevanti
[...]".

" fn primul rénd, luarea in considerare a factorilor relevanti poate determina renuntarea la deschiderea
procedurii aplicabile deficitelor excesive impotriva unui stat membru in ciuda unei Incilcari a criteriului
deficitului, atunci cand cota datoriei se situeazi sub valoarea de referinta. in al doilea rénd, o incilcare a
criteriului de referintd privind reducerea datoriei ar trebui sa determine deschiderea unei proceduri aplicabile
deficitelor excesive numai dupa evaluarea factorilor relevanti.

' De asemenea, cheltuielile pentru programele UE si, astfel, cheltuielile de investitii, pana la concurenta sumei
compensate integral de incasarile din fondurile UE, sunt excluse din cheltuielile luate in considerare pentru
evaluarea conformitétii cu criteriul de referintd privind cheltuielile.

7 PSC contine dispozitii specifice care prevad o astfel de posibilitate. Regulamentul (CE) nr. 1466/97 —
articolul 5 alineatul (1): ,,[...] Atunci cand se defineste calea de ajustare la obiectivul bugetar pe termen mediu
in cazul statelor membre care nu au atins incd acest obiectiv, si permitdnd abaterea temporard de la acest
obiectiv 1n cazul statelor membre care au atins deja acest obiectiv, cu conditia pastrarii unei marje de siguranta
adecvate in ceea ce priveste valoarea de referintd a deficitului si a existentei unor previziuni de revenire la
obiectivul bugetar pe termen mediu in perioada programului, Consiliul si Comisia iau in considerare
implementarea unor reforme structurale majore cu efecte directe, pozitive si pe termen lung asupra bugetului,
inclusiv prin consolidarea potentialului de crestere durabild, si, prin urmare, cu un impact verificabil asupra
sustenabilitatii pe termen lung a finantelor publice [...]".
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Desi, pentru ca aceste conditii sa fie aplicabile in practica (in special in ceea ce priveste
cerintele de informare/definire), ar fi necesar sa se elaboreze un cadru cuprinzitor, un
tratament special aplicat investitiilor publice ar conduce numai la o abatere temporara de la
obiectivul bugetar pe termen mediu sau de la calea de ajustare in vederea indeplinirii
acestuia. In primdvara anului 2013, Comisia va emite o comunicare privind modalitatea
adecvata de realizare a obiectivului bugetar pe termen mediu.

Dispozitiile specifice pentru proiectele de investitii nu ar trebui confundate cu o ,,reguld de
aur”, care ar permite o clauzd de exceptare permanenta pentru toate investitiile publice. O
astfel de abordare nediferentiatd ar putea, fara indoiala, sa pericliteze obiectivul principal al
PSC prin subminarea sustenabilitatii datoriei publice.

3.1.7 Reprezentarea externa a zonei euro

Pe baza progreselor realizate in ceea ce priveste guvernanta economicd a zonei euro,
reprezentarea externd a acesteia ar trebui sa fie intarita si consolidatd in continuare. Acest
obiectiv poate fi realizat pe deplin pe baza tratatelor in vigoare (articolul 17 din TUE si
articolul 138 din TFUE).

O astfel de consolidare este necesara pentru asigurarea faptului cd zona euro este reprezentata
in mod proportional cu ponderea sa economica, reflectdind schimbarile care au loc n cadrul
guvernantei economice interne. Zona euro trebuie sa fie in masura sa joace un rol mai activ,
atat in institutiile si forurile multilaterale, cat si in cadrul dialogurilor bilaterale cu parteneri
strategici. Aceasta ar trebui sa aibd drept rezultat transmiterea unui singur mesaj referitor la
aspecte cum ar fi chestiunile de politicA economicd si bugetard legate de zona euro,,
supravegherea macroeconomica, politicile privind cursul de schimb si stabilitatea financiara.

Pentru a realiza aceste obiective va fi necesar un acord privind o foaie de parcurs menita sa
rationalizeze si, In masura posibilului, sd uniformizeze reprezentarea externa a zonei euro in
cadrul organizatiilor si al forurilor economice si financiare internationale.

Accentul ar trebui pus pe FMI care, prin intermediul instrumentelor sale de creditare si de
supraveghere, este un pilon institutional esential in guvernanta economicd mondiala. Astfel
cum a aratat criza, este extrem de important ca zona euro sa se exprime cu o singurd voce, in
special in ceea ce priveste programele, mecanismele de finantare si politica FMI de
solutionare a crizelor. Aceasta va necesita consolidarea, la Bruxelles si Washington, a
mecanismelor de coordonare ale zonei euro in ceea ce priveste aspectele legate de UEM
pentru a reflecta schimbarile din guvernanta internd a UEM si pentru a asigura consecventa si
eficacitatea mesajelor transmise.

27



Consolidarea reprezentarii zonei euro in cadrul FMI ar trebui sa fie efectuata printr-un proces
in doud etape. Intr-o primi etapa, grupele de tari ar trebui si fi reorganizate astfel incat tarile
sd formeze grupe ale zonei euro, din care ar putea face parte si viitoare state membre ale
zonei euro. In paralel, ar trebui si se vizeze obtinerea pentru zona euro a statutului de
observator in cadrul Consiliului director al FMI'®.

Aceste masuri ar trebui sd pregateasca terenul pentru ca, intr-o a doua etapa, zona euro sa
aiba o reprezentare unica in cadrul organelor FMI (Consiliul director si Comitetul financiar si
monetar international). Comisia va prezenta in timp util propuneri formale in temeiul
articolului 138 alineatul (2) din TFUE pentru a stabili o pozitie unitard in vederea obtinerii
statutului de observator al zonei euro in cadrul Consiliului director al FMI si, ulterior, a unei
reprezentari unice. Institutia competentd sd reprezinte zona euro in cadrul FMI, 1in
conformitate cu articolul 138 din TFUE, ar fi Comisia, BCE fiind asociata in domeniul
politicii monetare. Mai multe detalii cu privire la acest aspect al aprofundarii UEM se gasesc
in anexa 2.

s oo e A

3.2 Termen mediu: consolidarea integrarii politicii economice si bugetare si pasi In
directia unei capacitati bugetare corespunzatoare

Pe termen mediu ar trebui sa se Tmbunatateasca in continuare coordonarea bugetara (inclusiv
posibilitatea de a solicita o revizuire a bugetelor nationale in conformitate cu angajamentele
la nivel european), sa se extindd coordonarea mai profundd in materie de politicd in
domeniile fiscal si al ocuparii fortei de munca si sa se creeze o capacitate bugetard autonoma,
corespunzatoare a UEM, menitd sa sprijine punerea in aplicare a optiunilor de politica
generate de coordonarea mai profunda. Unele dintre aceste elemente vor necesita modificarea
tratatelor.

Reducerea datoriei publice care depaseste in mod semnificativ criteriile PSC ar putea fi
abordatd prin infiintarea unui fond de rambursare. Un posibil vector pentru favorizarea
integrarii pietelor financiare din zona euro si, in special, pentru stabilizarea pietelor volatile
ale datoriei publice este emiterea in comun de catre statele membre din zona euro a unor
titluri de datorie publicd pe termen scurt, cu o scadentd de pana la 1 an-2 ani. Ambele
posibilitati ar necesita modificarea tratatelor."

18 - v . . N .
Si anume, UE sa reprezinte statele membre din zona euro in conformitate cu tratatele.

% A se vedea hotirarea din 27 noiembrie 2012 in cauza C-370/12 Pringle, punctele 137 si 138.
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3.2.1 Intensificarea integrarii bugetare si economice care necesiti modificarea
tratatelor

Revizuirea guvernantei bugetare si economice a zonei euro, care ar rezulta in urma adoptarii
pachetului de doud propuneri legislative, si a disponibilitatii Instrumentului de convergenta si
competitivitate ar reprezenta pasi majori in directia asigurdrii disciplinei bugetare, dar si a
competitivitdtii economice.

Cu toate acestea, trecerea la mutualizarea in mai mare masura a riscurilor financiare ar
impune sa se facd inca un pas in coordonarea politicii bugetare, prin asigurarea faptului ca
existd un control colectiv asupra politicii bugetare nationale in anumite situatii.

In mod concret, inovatiile aduse de pachetul de doud propuneri legislative si, mai ales,
posibilitatea emiterii de catre Comisie a unui aviz privind proiectele de plan bugetar si, In
cazuri extreme, posibilitatea de a solicita un nou proiect de plan bugetar in cazul incalcarii
grave a obligatiilor care i revin statului membru in temeiul PSC, ating limita a ceea ce este
posibil, in conformitate cu tratatele In vigoare, in materie de coordonare si interventie de la
nivelul UE in procesul bugetar national. Odata cu adoptarea pachetului de doud propuneri
legislative, UE 1si va fi epuizat in mare parte limitele competentei legislative in aceste
privinte.

Pentru a avansa In termeni de control al politicii bugetare nationale, de exemplu prin
introducerea unui drept european de a solicita revizuirea bugetelor nationale in conformitate
cu angajamentele europene, ar fi necesara modificarea tratatelor.

Urmatoarele cai (neexhaustive) ar putea fi luate n considerare:

. in primul rand, obligatia ca un stat membru sd isi revizuiasca (proiectul de buget sau)

bugetul national daca de la nivelul UE se solicitd acest lucru, in cazul abaterii de la obligatiile
in materie de disciplind bugetara stabilite anterior la nivelul UE. Acest lucru ar implica
modificarea caracterului avizului privind bugetele nationale prevazut in pachetul de doua
propuneri legislative, care din neobligatoriu ar deveni obligatoriu;

. in al doilea rand, pe baza procesului mai strict de monitorizare si coordonare instituit
de pachetul de doua propuneri legislative, in anumite situatii deosebit de grave care urmeaza
sa fie definite, un drept de a solicita revizuirea deciziilor individuale de executie bugetara in
conformitate cu angajamentele europene, care ar avea ca rezultat o grava abatere de la
traiectoria consolidarii bugetare stabilite la nivelul UE;

. in al treilea rand, o competentd clard a nivelului UE de a armoniza legislatiile
bugetare nationale (conform dispozitiilor Tratatului privind stabilitatea, coordonarea si
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N C . . . 2 . . e A
guvernanta in cadrul uniunii economice si monetare®’) si de a sesiza Curtea de Justitie in caz
de nerespectare.

In ceea ce priveste politica economica, politica fiscald poate si sprijine coordonarea politicii
economice si sd contribuie la consolidare bugetard si la crestere. Pe baza experientei care
urmeaza sd fie dobanditd din discutiile structurate privind aspecte de politica fiscala vizand
domenii in care pot fi avute In vedere activititi mai ambitioase, in viitor ar putea sa se aiba in
vedere, In contextul unei modificari a tratatelor, ca domeniul de aplicare al legislatiei sa
permitd o coordonare mai profundd in acest domeniu in zona euro. Un alt domeniu de
importantd similard in care astfel de progrese ar putea fi luate in considerare este cel al
pietelor muncii, avand in vedere importanta bunei functionari a pietelor muncii si, n special,
a mobilitatii fortei de munca In ceea ce priveste capacitatea de ajustare si de crestere in
interiorul zonei euro.

In cadrul guvernantei UEM ar trebui si se intensifice coordonarea si supravegherea politicilor
de ocupare a fortei de munca si a politicilor sociale si sd se promoveze convergenta in aceste
domenii. Actualele orientari generale de politicd economica si orientdri privind ocuparea
fortei de munca ar putea sa fie consolidate prin contopirea acestora intr-un singur instrument.

Aceste schimbari ar oferi baza pentru dezvoltarea unei capacitati bugetare corespunzatoare a
zonei euro menite sd sprijine reforma structurald pe scard largd, precum si sa permita forme
ale mutualizarii datoriilor in scopul de a facilita solutionarea problemelor legate de nivelul
ridicat de Indatorare si de segmentarea financiara, care se numara printre mostenirile crizei.

3.2.2 O capacitate bugetara corespunzatoare pentru zona euro

Pe baza experientei coordonarii ex-ante sistematice a reformelor structurale majore si a ICC,
ar trebui sd se instituie o capacitate bugetara specifica pentru zona euro. Aceasta ar trebui sa
fie autonoma, in sensul cd veniturile sale s-ar baza exclusiv pe resurse proprii, $i ar putea
recurge eventual la imprumuturi. Aceasta ar trebui sd fie eficace si sd furnizeze suficiente
resurse pentru a sprijini reforme structurale importante intr-o economie mare aflatd in
dificultate.

Aceasta capacitate bugetard corespunzatoare a zonei euro ar putea fi initial elaboratd in
temeiul legislatiei secundare, astfel cum s-a explicat in sectiunea 3.1.3. Cu toate acestea,

°Th orice caz, substanta tratatului respectiv ar trebui sa fie integrata in dreptul Uniunii, astfel cum se prevede
la articolul 16 din acesta.
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consolidarea sa ar fi avantajatd de noi temeiuri juridice specifice bazate pe tratate, care ar fi
necesare in cazul In care capacitatea ar trebui sa fie in masura sa recurga la imprumuturi.

3.2.3 Un fond de rambursare

Un cadru de guvernantd economicd si bugetard consolidat in mod clar ar putea permite
abordarea reducerii datoriei publice care depdseste In mod semnificativ criteriile PSC prin
instituirea unui fond de rambursare care sa faca obiectul unei conditionalitati stricte.

Propunerea initiald privind un fond european de rambursare (FER) ca instrument de
gestionare imediatd a crizei a fost elaborata de Consiliului german al expertilor economici
(GCEE), in cadrul unei strategii de reducere a datoriei la nivelul intregii zone euro.

Pentru a limita hazardul moral si a asigura stabilitatea structurii, precum si rambursarea
platilor, GCEE a propus mai multe instrumente de supraveghere si stabilizare, cum ar fi: 1) o
conditionalitate strictd, similard cu normele convenite in cadrul programelor FESF/MES; (2)
penalitati cu titlu cominatoriu imediate in cazul nerespectdrii normelor; (3) monitorizarea
strictd de o institutie speciald (de exemplu, Curtea de Justitie a UE); (4) Incetarea imediatd a
transferului datoriei cédtre fond in timpul etapei initiale in cazul nerespectarii normelor; (5)
gajarea rezervelor internationale ale statului membru (rezerve de schimb valutar sau de aur)
ca garantie pentru pasivele lor si/sau alocarea unor taxe (eventual nou-introduse) pentru a
acoperi serviciul datoriei (de exemplu, venituri din TVA) in scopul limitarii riscului aferent
pasivelor.

Comisia este de acord cu faptul cd un cadru economic si bugetar solid este o conditie
prealabild pentru buna functionare a unui fond de rambursare. O supraveghere sporitd si
competenta de a interveni in conceperea si punerea in aplicare a politicilor bugetare nationale
ar fi justificate, astfel cum s-a aratat In sectiunea anterioard. Pentru ca planurile de ajustare sa
fie credibile, ar fi necesar sa se prevada conditii bugetare corespunzatoare atunci cand un stat
membru intrd in sistem. Respectarea strictd a traiectoriei de ajustare in vederea realizarii
obiectivului pe termen mediu propus de Comisie ar reprezenta o cerintd minima in aceasta
privinta.

Un fond european de rambursare care sa facd obiectul unei astfel de conditionalitati stricte (a
se vedea, de asemenea, anexa 3) ar putea, prin urmare, sd ofere un punct de sprijin pentru o
reducere credibild a datoriei publice, readucand nivelul de indatorare publica sub plafonul de
60 % prevazut in Tratatul de la Maastricht.

Introducerea unui astfel de cadru ar putea oferi un alt semnal ca statele membre din zona euro
vor, pot si se angajeazd sa isi reduca nivelul datoriei. Acest lucru, la randul sau, ar putea
reduce costurile globale de finantare ale statelor membre supraindatorate. Prin asigurarea
finantarii reducerii ,,datoriei excesive” la un cost sustenabil, iIn combinatie atat cu stimulente,
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cat si cu monitorizarea continud a reducerii sale, cadrul ar putea oferi statelor membre din
zona euro posibilitatea de a orienta reducerea datoriei intr-un mod susceptibil sa faciliteze
investitiile in masuri de sustinere a cresterii. In plus, un astfel de cadru ar putea si contribuie
la reducerea datoriei intr-un mod transparent si coordonat in toatd zona euro, completand
astfel coordonarea politicilor bugetare.

Instituirea unui astfel de fond de rambursare a datoriei ar putea fi avutd in vedere numai in
contextul unei revizuiri a tratatelor in vigoare. Din motive de responsabilitate, actul de creare
a unui astfel de fond ar trebui sa fie elaborat cu mare precizie juridica in ceea ce priveste
cuantumul maxim al datoriei transferabile, durata maximad de functionare si toate celelalte
caracteristici ale fondului, pentru a garanta securitatea juridica necesara in temeiul dreptului
constitutional al statelor membre.

Un posibil model care sd asigure o responsabilitate corespunzdtoare pentru un fond de
rambursare a datoriei astfel conceput ar fi urmatorul: un nou temei juridic pe baza de tratat ar
permite infiintarea fondului printr-o decizie a Consiliului, adoptata in unanimitate de membrii
zonei euro cu aprobarea Parlamentului European, sub rezerva ratificarii sale de catre statele
membre in conformitate cu normele constitutionale ale acestora. Decizia respectiva ar stabili
volumul maxim, durata si conditiile precise de participare in cadrul fondului. In cadrul
Comisiei, o entitate europeana de gestionare a datoriei, raspunzatoare in fata Parlamentului
European, ar administra apoi fondul in conformitate cu normele stabilite in decizia
Consiliului.

3.2.4 Euro-certificate de trezorerie (Eurobills)

Un important efect al crizei a fost reevaluarea riscului de credit suveran in cadrul zonei euro.
Dupa mai mult de un deceniu in care statele membre au putut sa Imprumute in conditii
aproape identice, pietele au reinceput sa aplice prime de risc diferite in functie de tara.
Titlurile emise de statele membre mai vulnerabile din zona euro au fost tranzactionate la
randamente considerabil mai ridicate, ceea ce a avut consecinte negative pentru
sustenabilitatea finantelor publice ale statelor in cauzi, precum si pentru solvabilitatea
institutiilor financiare care detin aceste titluri de stat ca active. Aceastd segmentare a riscului
de credit Tmpreuna cu preferinta subiectivd pentru piata nationald (,,home bias") care
caracterizeaza institutiile financiare s-a dovedit a fi un motor puternic al fragmentarii
financiare In zona euro. Bancile supraexpuse fatd de datorii suverane mai vulnerabile
considera ca este din ce in ce mai dificil sd se refinanteze, iar conditiile de credit pentru
sectorul privat au devenit foarte diferite in functie de locatia debitorului. In acelasi timp,
segmentarea pietei financiare impiedica transmiterea politicii monetare si facilitarea la nivel
central nu se traduce printr-o imbunatatire corespunzatoare a conditiilor de creditare acolo
unde aceasta ar fi mai justificata.
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Tinand seama de aceastd situatie, existd argumente puternice pentru crearea unui nou
instrument de datorie suveranad in zona euro. Asa-numitele euro-certificate de trezorerie
(eurobills) sunt un posibil vector pentru favorizarea integrarii pietelor financiare din zona
euro si, In special, pentru stabilizarea pietelor volatile ale datoriei publice. Aceastd emisiune
in comun de catre statele membre din zona euro a unor titluri de datorie publica pe termen
scurt, cu o scadentd de pana la 1-2 ani, ar constitui un instrument puternic impotriva
fragmentarii actuale, reducand spirala negativa dintre datoriile suverane si banci, limitand, in
acelasi timp, hazardul moral. in plus, aceasta ar contribui, de asemenea, la restabilirea bunei
transmiteri a politicii monetare. Euro-certificatele de trezorerie ar putea inlocui treptat
actualele titluri pe termen scurt, firda sd extindd valoarea totald a datoriilor nationale pe
termen scurt din zona euro.

Aceste asa-numite euro-certificate de trezorerie ar putea sd contribuie la completarea pietelor
financiare europene prin crearea unei mari piete integrate a titlurilor de valoare pe termen
scurt in zona euro. Luand In considerare rolul important al efectelor de comert pe termen
scurt pentru gestiunea trezoreriei si caracterul pe termen scurt al certificatelor de trezorerie,
aceste titluri de valoare se bucuri, de reguld, de o calitate deosebit de ridicata a creditului. In
acelasi timp, intrucat aceste certificate de trezorerie sunt emise pe termen scurt si reinnoibile,
este posibil sa se ajusteze rapid schemele de finantare la comportamentul bugetar national,
ceea ce Tncurajeaza disciplina bugetara.

Emisiunea in comun ar consolida stabilitatea financiard, in masura in care aceasta ar asigura
furnizarea rapida de lichiditati pe termen scurt pentru toate statele membre din zona euro.
Aceasta ar crea, de asemenea, un cos de active sigure in intreaga zona euro, care ar facilita in
mod considerabil gestionarea lichiditatilor institutiilor financiare si, astfel, ar reduce
preferinta acestora, adesea foarte puternicd, pentru investitiile pe piata nationald, care s-a
dovedit foarte daunatoare 1n situatii de crizd. De asemenea, euro-certificatele de trezorerie ar
contribui In mare masurd la aplicarea politicii monetare In zona euro, intrucdt canalele de
transmisie ar fi consolidate si armonizate. In consecinti, euro-certificatele de trezorerie ar fi
pe deplin compatibile si complementare cu ideea unui fond de rambursare.

Intrucat sunt instrumente financiare care necesita garantii solidare din partea statelor membre
participante, ar trebui sa se modifice tratatele pentru ca instrumentele respective sa poata fi
create. Euro-certificatele de trezorerie nu sunt un substitut pentru o mai bund guvernanta
economica si disciplind bugetard. Punerea in aplicare a unui astfel de instrument de datorie
comuna ar impune o coordonare si 0 supraveghere mai stransa a gestionarii datoriei statelor
membre, Tn vederea asigurdrii unor politici bugetare nationale sustenabile si eficiente.
Aceasta functie de monitorizare si gestionare ar putea fi asigurata de o trezorerie a UEM din
cadrul Comisiei.
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3.3. O viziune pe termen mai lung pentru UEM

Pe termen mai lung, Uniunea Europeand ar trebui sa se indrepte catre o uniune bancara
deplind, o uniune bugetard deplind, o uniune economica deplind, toate acestea necesitand, ca
un al patrulea element, legitimitate democratica si responsabilitate corespunzatoare in cadrul
procesului decizional. In acest sens, va fi necesard o reforma majora a tratatelor.

3.3.1 Uniune bancara deplina

Pe termen mai lung, existd argumente convingdtoare in favoarea unei uniuni bancare depline
pentru toate bancile. Supravegherea directd de catre BCE, care aplica setul unic de norme si
standardele elaborate de ABE, asigura Tn mod constant o supraveghere de Inaltd calitate in
zona euro. In combinatie cu instrumentele de politici macroprudentiali la nivelul zonei euro,
va exista un sistem eficace pentru a monitoriza si a limita atat riscurile microprudentiale, cat
si riscurile macroprudentiale in sistemul financiar.

Sistemul respectiv si un sistem comun de rezolutie bancara, combinate cu scheme eficace si
solide de garantare a depozitelor in toate statele membre vor pune in mod durabil sectorul
bancar pe o bazd solida si vor contribui la mentinerea increderii in stabilitatea sustenabila a
zonei euro. Pentru a maximiza increderea publicului, va fi necesar, de asemenea, un
mecanism credibil si puternic de protectie financiara. Aceasta ar putea fi facilitatd, in ultima
instantd, prin dezvoltarea unor active sigure in zona euro.

Combinand toate aceste elemente, o uniune bancara deplina este o componenta-cheie a unei
viziuni pe termen lung pentru integrarea economica si bugetara®'.

3.3.2 Uniune bugetara si economica deplina

Etapa finald a UEM ar fi o uniune bugetara si economicd deplina. Ca destinatie finald, aceasta
ar implica o uniune politicd bazata pe punerea corespunzatoare in comun a suveranitatii, care
sd fie dotata cu un buget central reprezentand propria sa capacitate bugetara si sa dispuna de
mijloace de impunere a deciziilor bugetare si economice membrilor sii, in circumstante
specifice si bine definite. Dimensiunea bugetului central respectiv ar depinde de gradul de
integrare dorit si de vointa de a transpune in legislatie modificarile politice aferente. Un nivel
atat de ridicat de integrare ar fi creat conditiile necesare pentru o emisiune in comun de titluri

v A

! A se vedea Comunicarea Comisiei intitulat3 ,Foaie de parcurs catre o uniune bancara” in care este
prezentata viziunea generala a Comisiei de extindere a uniunii bancare, care presupune setul unic de norme,
protectia in comun a depozitelor si un mecanism de rezolutie unic pentru banci, COM(2012) 510,
http://ec.europa.eu/internal_market/finances/docs/committees/reform/20120912-com-2012-510_ro.pdf.
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de datorie prin intermediul obligatiunilor de stabilitate, astfel cum s-a prevazut in Cartea
verde a Comisiei din 2011.

Absenta unui buget central cu o functie de stabilizare a fost identificatd demult ca un
potential punct slab al zonei euro in comparatie cu alte uniuni monetare de succes.

Buget central care furnizeaza o capacitate bugetara cu functie de stabilizare

Arhitectura actuald a UEM se bazeaza pe politici bugetare nationale descentralizate integrate
intr-un cadru Intemeiat pe norme. Se estimeaza ca functia de stabilizare a politicii bugetare in
acest sistem este exercitatd deja la nivel national, in limitele normelor tratatului si ale PSC.
Intr-adevir, o viziune traditionald asupra mecanismelor UEM atribuie politicilor bugetare
nationale sarcina de a raspunde socurilor specifice fiecarei tari, iar politicii monetare sarcina
de a asigura stabilitatea preturilor si, astfel, de a stabiliza conditiile macroeconomice la
nivelul UEM. Mai mult, stabilizatorii automati nationali au un potential semnificativ de
stabilizare in tarile UEM, avand in vedere dimensiunea relativ mare a statelor sociale.

Pe baza capacitatii bugetare, un instrument de stabilizare la nivelul UEM, care sa sprijine
ajustarea la socurile asimetrice, facilitind intensificarea integrarii economice s$i a
convergentei si evitand instituirea unor fluxuri de transferuri pe termen lung, ar putea deveni
o componentd a unei UEM autentice. Un astfel de mecanism ar trebui sa vizeze in mod strict
remedierea asimetriilor si a evolutiilor ciclice pe termen scurt pentru a se evita transferurile
permanente pe parcursul ciclului. Acesta trebuie sa sprijine reformele structurale si sa faca
obiectul unei conditionalitdti politice stricte, pentru evitarea hazardului moral.

Un instrument comun destinat stabilizarii macroeconomice ar putea furniza un sistem de
asigurare in cadrul caruia riscurile socurilor economice si fie puse in comun de statele
membru, reducandu-se, astfel, fluctuatiile veniturilor nationale. in al doilea rand, acesta ar
putea sa contribuie la imbunatatirea aplicarii politicilor bugetare nationale pe intreaga durata
a ciclului. In special, acesta ar putea si incurajeze o politica bugetara strictd in perioadele de
crestere economica accentuatd, furnizadnd, in acelasi timp, o marja suplimentara pentru o
politica bugetard incurajatoare in perioadele de incetinire a cresterii economice. In ansamblu,
un instrument comun ar putea genera castiguri nete in ceea ce priveste competenta de
stabilizare, in comparatie cu mecanismele actuale.

In functie de modul in care este conceput, mecanismul ar putea si se concentreze asupra
socurilor asimetrice sau sa acopere, de asemenea, socurile comune zonei euro. Totusi, aceasta
a doua abordare, desi este mai cuprinzatoare, ar necesita garantii solide pentru a mentine
credibilitatea bugetara, Intrucdt o competenta sporitd de stabilizare impotriva socurilor
nefavorabile comune ar putea sa fie obtinutd numai prin cresterea efectiva a fluxului total al
imprumuturilor din zona euro 1n aceste perioade, si, prin urmare, ar trebui sa fie finantat din
excedente mai mari in perioadele favorabile. In cadrul acestei abordari, bugetul central ar
trebui, probabil, sd dispund de capacitatea de a contracta Imprumuturi si de a emite
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obligatiuni. In plus, politica monetara ar ramane in continuare principalul instrument pentru a
face fatd socurilor comune.

In formularea sa cea mai simpli, un sistem de stabilizare destinat socurilor asimetrice ar
putea necesita plati nete monetare negative in perioadele de conjuncturd economicd
favorabila si pozitive in perioadele dificile. De exemplu, un sistem simplu ar determina
contributiile/platile nete ale tarilor in functie de deviatia PIB-ului lor (in raport cu valoarea
medie). Nu ar mai fi impuse alte cerinte privind utilizarea platilor primite de la fond.

Alternativ, sistemele ar putea impune ca platile din fond sa fie alocate intr-un scop definit, cu
efecte contraciclice (de exemplu, in sistemul de ajutor de somaj al SUA, in care un procent de
50 % din ajutorul de somaj care depdseste durata standard pand la un maxim dat este
rambursat dintr-un fond federal, cu conditia ca somajul sa inregistreze un anumit nivel si un
trend ascendent). In timp ce alocarea de transferuri ar putea spori proprietitile de stabilizare,
riscul ca guvernele sa compenseze impactul transferurilor prin masuri bugetare cu efecte
opuse nu poate fi complet evitat.

Sistemele ar trebui sa functioneze in asa fel Incat sa se evite ,,transferurile permanente” intre
tari. Cu alte cuvinte, acestea ar trebui sa fie concepute astfel Incat sd se evite ca, pe o perioada
prea lunga, o tard sa fie platitor sau beneficiar net al sistemului. O conditie necesara este ca
diferentele de la o tara la alta in ceea ce priveste transferurile nete catre sistem sa nu depinda
de diferente in termeni absoluti intre venituri, ci mai degraba de diferente in ceea ce priveste
pozitiile ciclice. Diferentele dintre nivelurile veniturilor ar putea persista timp de decenii, insa
este foarte probabil ca pozitiile ciclice relative sa isi schimbe semnul in decursul unui
deceniu. Existd un compromis intre masura in care transferurile sunt fortate sa fie temporare
si gradul in care ar putea fi solutionate socurile asimetrice pe termen lung care afecteaza
cererea (de exemplu, scurgerile de capital asociate unei reduceri a efectului de levier)®.

Aspecte institutionale

Modificarile tratatului care asigura temeiul juridic pentru o astfel de capacitate bugetara cu
functie de stabilizare ar putea, inter alia:

* sd creeze un nou temei juridic explicit care sd permita instituirea unui fond dedicat
unor obiective mai larg definite decat este posibil in prezent in temeiul articolului 136
din TFUE, inclusiv in vederea stabilizarii macroeconomice;

22 . . v . " . . . . sl A

Unele analize existente evalueaza econometric contributia sistemelor existente de transfer disponibile in
statele federale privind absorbtia socurilor asimetrice. De exemplu, estimarile privind capacitatea de
stabilizare a transferurilor in SUA variaza de la 10 % la 30 % din compensarea socului de catre transferul pentru
SUA.
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* sd creeze in acest scop o procedurd bugetard si pentru resursele proprii
corespunzatoare;

* sdcreeze o prerogativa noud de impozitare la nivelul UE sau o prerogativa de obtinere
de venituri prin indatorare pe piete (ceea ce este interzis in prezent prin articolele 310
si 311 din TFUE);

* saprevada o trezorerie a UEM 1n cadrul Comisiei;

* i, in cele din urma, in cazul in care se doreste acest lucru, sa permita celorlalte state
membre sa opteze liber pentru o astfel capacitate bugetara, acest lucru reprezentand
un pas in cadrul pregatirilor pentru aderarea la zona euro.

Crearea unei UEM profunde si veritabile presupune masuri treptate, pornindu-se de la ceea ce
s-ar fi obtinut pe termen scurt si mediu si continuandu-se integrarea, pas cu pas, pentru
fiecare domeniu in parte. In acest mod, o coordonare mai accentuati a politicilor economice
si bugetare, insotitd de instrumente de sprijin financiar pentru punerea in aplicare a
prioritatilor de politica convenite Tn comun ar putea fi urmata in cele din urma de crearea unui
buget central cu mecanisme de stabilizare comune, prin integrarea MES 1n cadrul Tratatului
UE si prin demersuri in vederea mutualizarii emiterii de instrumente de datorie suverana intre
statele membre.

Obtinerea de progrese in vederea unei UEM profunde si veritabile ar necesita, pe termen
mediu, o structurd de tipul unei trezorerii a UEM in cadrul Comisiei, pentru a organiza
politicile comune initiate pe baza capacitatii bugetare comune, in masura In care acestea
implica resurse comune si/sau contractarea in comun de imprumuturi. O astfel de trezorerie ar
concretiza noua autoritate bugetara si ar gestiona resursele comune. Aceasta ar trebui sd fie
condusa de un membru al Comisiei, cum ar fi vicepresedintele responsabil pentru afaceri
economice i monetare si moneda euro, In coordonare corespunzatoare cu comisarul pentru
buget si sprijinit de structuri adecvate ce au la baza principiul colegialitatii.

Desi nu ar fi exclus ca MES sa fie integrat in cadrul UE in temeiul tratatelor actuale, printr-o
decizie 1n temeiul articolului 352 din TFUE si printr-o modificare a deciziei privind resursele
proprii ale UE, se pare ca, avand in vedere importanta politicd si financiard a unei astfel de
masuri si adaptarile juridice necesare, aceastd cale nu ar fi neaparat mai putin greoaie decat
realizarea unei integrari a MES printr-o modificare a tratatelor UE. Aceasta din urma ar
permite, de asemenea, stabilirea unor proceduri decizionale specifice.

Toti pasii diversi mentionati anterior implicdi un grad mai ridicat de transferuri de
suveranitate, deci o mai mare responsabilitate la nivel european. Acest proces ar trebui sa fie
insotit de masuri in vederea integrarii politice, pentru a asigura consolidarea legitimitatii
democratice, a responsabilitatii si a controlului.
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4. Uniunea politica: legitimitate democratica si responsabilitate, precum si guvernanta
consolidati intr-o UEM profunda si veritabila

4.1. Principii generale

Orice demers privind legitimitatea democratica, ca piatrd de temelie a unei UEM veritabile,
trebuie sa aiba la bazd doua principii elementare: in primul rand, in sistemele de guvernantd
pe mai multe niveluri responsabilitatea ar trebui sa fie asiguratd la nivelul la care este luata
decizia executiva respectiva, tindndu-se seama totodatd, in mod corespunzator, de nivelul la
care decizia are un impact. In al doilea rand, in dezvoltarea UEM, la fel ca si in integrarea
europeand 1n general, este necesar ca nivelul de legitimitate democratica sia rdmana
proportional cu gradul de transfer de suveranitate de la statele membre catre nivelul european.
Acest lucru este valabil pentru noi competente in materie de supraveghere bugetara si politica
economica, precum si, in egald madsura, pentru noi norme europene privind solidaritatea
dintre statele membre. Pe scurt: o mutualizare financiara sporitd necesita o integrare politica
pe masurd. Aceastd sectiune stabileste cdi preliminare si neexhaustive pentru actiunile
viitoare.

Din primul principiu rezultd cd Parlamentul European trebuie, in primul rand, sa asigure
responsabilitatea democraticd pentru orice decizii luate la nivelul UE, in special de catre
Comisie. Un rol mai bine consolidat al institutiilor UE va trebui, prin urmare, sa fie Insotit de
o implicare corespunzitoare a Parlamentului European in procedurile UE. In acelasi timp,
indiferent de forma finala a UEM, rolul parlamentelor nationale va raméne intotdeauna
crucial pentru a asigura legitimitatea actiunilor statelor membre in cadrul Consiliului
European si al Consiliului si, in special, a deruldrii politicilor economice si bugetare
nationale, chiar daca acestea vor fi coordonate mai indeaproape de catre UE. Cooperarea
dintre Parlamentul European si parlamentele nationale, este, de asemenea, importanta:
aceasta are la baza Intelegerea reciproca si administrarea in comun a UEM, ca sistem de
guvernantd pe mai multe niveluri. Astfel, sunt binevenite orice demersuri concrete in vederea
imbundtatirii acestei cooperari, in conformitate cu Protocolul nr. 1 al tratatelor UE si cu
articolul 13 din Tratatul privind stabilitatea, coordonarea si guvernanta in cadrul uniunii
economice si monetare. Cooperarea interparlamentara ca atare, nu asigurd, cu toate acestea,
legitimitate democraticd pentru deciziile UE. Aceasta necesitd o adunare parlamentara
reprezentativa in care se poate vota. Parlamentul European este singurul care reprezintd
aceastd adunare pentru UE si, prin urmare, pentru moneda euro.

Principiul asigurarii unui grad de legitimitate proportional cu transferurile de suveranitate si
cu solidaritatea in cadrul unei uniuni politice conduce la doua consideratii generale.

In primul rand, problema responsabilititii apare in moduri fundamental diferite pentru
actiunile pe termen scurt, care pot fi intreprinse pe baza legislatiei secundare a UE, fatd de
fazele ulterioare care presupun modificari ale tratatului. Tratatul de la Lisabona a perfectionat
modelul unic de democratie supranationald al UE si, In principiu, a stabilit un nivel adecvat
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de legitimitate democraticad in ceea ce priveste competentele actuale ale UE. Prin urmare,
atata timp cat UEM poate fi dezvoltatd in continuare in baza acestui tratat, ar fi inexact sa se
sugereze ca existd probleme insurmontabile legate de responsabilitate. Pe de altd parte,
discutiile privind modificari pe termen mediu si lung ale tratatului, astfel cum se preconizeaza
in sectiunile 3.2 si 3.3, vor trebui sd includd un proces de reflectie cu privire la adaptarile
modelului de legitimitate democratica al UE.

In al doilea rand, probleme grave legate de responsabilitate si de guvernanta ar putea totusi si
apara in cazul in care actiunea interguvernamentald din zona euro ar fi extinsd semnificativ
dincolo de situatia actuald. Aceasta situatie ar aparea in special in cazul in care astfel de
actiuni ar fi utilizate pentru a influenta aplicarea politicilor economice ale statelor membre. O
astfel de cale ar ridica In primul rand probleme de compatibilitate cu legislatia primard a UE
in acest domeniu. Astfel cum s-a confirmat de catre Curtea de Justitie, tratatul atribuie
Uniunii sarcina coordonarii politicilor economice ale statelor membre. MES este in
concordantd cu tratatele tocmai pentru ca obiectivul sau nu il reprezintd obtinerea unei astfel
de coordonari, ci asigurarea unui mecanism de finantare. si intrucat contine prevederi exprese
in baza carora conditionalitatea prevdzuta de Tratatul privind MES - care nu este un
instrument de coordonare a politicii economice - asigurd compatibilitatea actiunilor MES cu
dreptul UE si cu masurile de coordonare ale acesteia. In plus, pentru actiunile
interguvernamentale s-ar putea incredinta doar sarcini limitate institutiilor Uniunii, cum ar fi
Comisia si BCE, acestea putand fi sarcini de coordonare a unei actiuni colective sau de
gestionare a asistentei financiare, care sa fie exercitate in numele statelor membre si care nu
trebuie sa denatureze functiile atribuite acestor institutii in temeiul tratatelor™. In orice caz,
nimeni nu isi da seama cum ar putea fi organizatd asigurarea responsabilitdtii parlamentare
pentru un nivel interguvernamental european care incearcd sa influenteze politicile
economice ale fiecarui stat membru din zona euro.

In misura in care apare nevoia existentei unor structuri de guvernanti consolidate intr-o
UEM mai profunda, acestea ar trebui, prin urmare, sd fie concepute cu eficientd si
legitimitate, ca parte a cadrului institutional al Uniunii s$i in conformitate cu metoda
comunitara.

-

4.2 Optimizarea responsabilititii si a guvernantei in viitorul apropriat

EH

Tinand seama de principiile mentionate mai sus, discutia privind modul 1n care sa se asigure
un nivel optim de responsabilitate si guvernantd democraticd fard a se modifica tratatul ar
trebui sa se concentreze pe masuri practice, in special pe cele destinate incurajarii dezbaterii
parlamentare in cadrul semestrului european.

Punctul de plecare in acest sens ar trebui sa fie dialogul economic initiat recent prin pachetul
de sase propuneri legislative si care prevede discutii Intre Parlamentul European, pe de o

23 A se vedea hotararea in Cauza C-370/12, Pringle, punctele 109 — 111 si 158 — 162.
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parte, si Consiliu, Comisie, Consiliul European si Eurogrupul, pe de altd parte. Astfel, s-ar
putea prevedea implicarea Parlamentului in discutiile privind analiza anuald a cresterii
economice efectuatd de Comisie si, in special, desfasurarea celor doua dezbateri in
Parlamentul European in momentele-cheie ale semestrului european, si anume inainte de
discutia Consiliului European cu privire la analiza anuald a cresterii economice efectuatd de
Comisie si inainte de adoptarea de catre Consiliu a recomandarilor specifice fiecdrei tari
(CSR). Acest lucru ar putea fi realizat printr-un acord interinstitutional intre Parlamentul
European, Consiliu si Comisie. Comisia si Consiliul ar putea asista, de asemenea, la sesiunile
interparlamentare care urmeaza sa aiba loc intre reprezentantii Parlamentului European si cei
ai parlamentelor nationale in cursul semestrului european. Mai mult, pentru a facilita
misiunea parlamentelor nationale, membrii Comisiei ar putea participa la dezbaterile din
cadrul acestor parlamente referitoare la recomandarile specifice formulate de UE pentru
fiecare tara, la cererea acestora.

Ar trebui sd fie consolidatd 1n practica aplicarea principiului ,,respecta sau explica”, potrivit
caruia Consiliul raspunde public (in practicd, in principal in fata Parlamentului European)
pentru orice modificari pe care le introduce in propunerile de supraveghere economica ale
Comisiei, cum ar fi, de exemplu, recomandarile specifice fiecarei tari.

intr-o UEM profunda, Parlamentul ar trebui, de asemenea, sa fie implicat in mod mai direct
in alegerea prioritatilor multianuale ale Uniunii, astfel cum s-a propus in orientarile integrate
ale Consiliului (Orientdrile generale ale politicii economice si orientdrile pentru politicile de
ocupare a fortei de munca).

Parlamentul European ar trebui sa fie informat periodic cu privire la pregatirea si punerea in
aplicare a programelor de ajustare care privesc statele membre care beneficiaza de asistenta
financiard, conform celor prevdzute in pachetul de doud propuneri legislative. Ar trebui
subliniat faptul ca aceastd conditionalitate de politicd economica fatd de statele membre in
cauza este incadrata de coordonarea politicii economice, realizata la nivelul UE.

Mai mult, Parlamentul European are posibilitatea de a-si adapta organizarea interna, pentru o
UEM mai puternicd. De exemplu, acesta ar putea Infiinta un comitet special pentru
problematica euro, responsabil de controlul si procesul decizional care privesc in special zona
euro.

In mod similar, anumite masuri practice suplimentare pot fi Incd luate fara modificarea
tratatului, pentru a imbunatati functionarea Eurogrupului si a structurii sale pregétitoare, in
conformitate cu declaratia reuniunii la nivel Tnalt a zonei euro din 26 octombrie 2011.

In cele din urma, si fara ca acesta sa constituie un punct specific pentru UEM, pot fi luate o
serie de masuri de o importantd considerabila pentru a contribui la crearea unei sfere politice
europene veritabile. Acestea includ, in primul rand, in contextul alegerilor europene din 2014,

40



nominalizarea de catre partidele politice a candidatilor pentru functia de presedinte al
Comisiei, precum si o serie de masuri pragmatice care sunt posibile in temeiul legislatiei
electorale actuale a UE. Mai mult, propunerea de statut revizuit pentru partidele politice
europene, prezentatd recent de catre Comisie, ar trebui sa fie adoptata rapid.

4.3 Teme de discutie in cazul modificarii tratatului

In contextul unei reforme a tratatului care ar conferi nivelului UE competente supranationale
suplimentare, ar trebui sa fie luate in considerare urmatoarele masuri pentru a consolida in
mod proportional responsabilitatea democratica:

In primul rand, din motive de vizibilitate, transparentd si legitimitate, actualele orientari
generale de politicd economica si orientdri privind ocuparea fortei de munca (actualmente
prezentate Tmpreuna ca ,,orientari integrate”, dar bazate pe doud temeiuri juridice distincte) ar
trebui sa fie reunite Intr-un singur instrument care sd exprime prioritatile multianuale al
Uniunii si, lucru foarte important, acest instrument ar trebui sa fie adoptat prin intermediul
procedurii legislative ordinare care prevede procedura de codecizie a Parlamentului European
si a Consiliului.

In al doilea rand, pentru o legitimitate corespunzitoare, o noua competenti in baza careia se
poate cere revizuirea unui buget national in conformitate cu angajamentele europene, in cazul
in care se considera necesar, ar putea fi prevazutd printr-un act legislativ adoptat prin
procedura de codecizie. Aceastd solutie, care garanteazd un nivel maxim de legitimitate
democratica, se justifici deoarece bugetele anuale ale statelor membre sunt, de asemenea,
adoptate de catre parlamentele acestora, avind de obicei un caracter legislativ. Pentru a
asigura o mai mare rapiditate a procesului decizional, modificarea tratatului ar trebui sa
creeze o noud procedura legislativa speciala constand intr-o singura lectura.

Integrarea MES 1n cadrul UE, astfel cum s-a solicitat in prezentul proiect, ar permite
exercitarea unui control adecvat asupra acestuia de catre Parlamentul European.

De asemenea, ar putea fi luate In considerare anumite adaptari institutionale:

Un ,,Comitet euro” creat in cadrul Parlamentului European ar putea primi, de asemenea,

anumite competente decizionale specifice, pe langa cele alocate altor comitete, de exemplu o
mai mare pondere in etapele parlamentare pregétitoare sau chiar posibilitatea de a indeplini
anumite functii sau de a adopta anumite acte in locul plenului.
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in cadrul Comisiei, orice masuri menite si consolideze si mai mult decat in prezent™* pozitia
vicepresedintelui pentru afaceri economice si monetare si moneda euro ar necesita adaptari
ale principiului colegialitatii si, prin urmare, modificari ale tratatului. Acestea ar putea fi
avute In vedere pe termen lung, pentru a permite orientarea politicd si consolidarea
responsabilitatii democratice ale unei structuri de tipul unei trezorerii a UEM in cadrul
Comisiei. In acest context, ar putea fi creatd o relatie speciald de incredere si control intre
vicepresedintele pentru afaceri economice si monetare si un ,,comitet euro” al Parlamentului
European. Structura acestora ar trebui, totusi, analizatd atent. Principiul colegialitatii este
valabil pentru deciziile din toate domeniile de politica aflate In competenta Comisiei, de la
politica in domeniul concurentei pana la politica de coeziune. Acesta reprezinta un sistem de
control si echilibru intern colectiv care contribuie la sporirea legitimitatii actiunilor Comisiei.

Existd uneori si propuneri de consolidare in continuare a Eurogrupului, acordandu-i acestuia
responsabilitatea de a lua decizii cu privire la zona euro si la statele sale membre. Acest lucru
ar necesita modificari ale tratatului, deoarece caracterul pur informal al Eurogrupului, astfel
cum este prevazut in Protocolul nr. 14, implica un simplu forum de discutii, fara competente
decizionale. Acestea fiind spuse, tratatele actuale, la articolele 136 si 138 din TFUE, au creat
deja modelul prin care Consiliul isi adopta deciziile doar cu votul membrilor zonei euro. In
prezentul proiect, Comisia pledeaza in favoarea credrii, prin tratat, a unor noi baze juridice
care urmeaza acest model. Principalele diferente de ordin practic dintre aceasta si un
Eurogrup cu puteri decizionale ar fi ca, in cel de-al doilea caz, persoanele delegate de statele
membre care nu fac parte din zona euro ar fi excluse nu numai de la vot, ci si de la
deliberarile si lucrarile pregatitoare efectuate In foruri inferioare reuniunilor ministrilor.
Comisia considera ca acest lucru nu este totusi dezirabil, deoarece ar duce la crearea unui
,,Consiliu al zonei euro” ca institutie separata, fard a tine cont in mod adecvat de convergenta
dintre statele membre actuale si viitoare ale zonei euro.

In plus, un anumit aspect care ar trebui rezolvat prin modificarea tratatului ar fi consolidarea
responsabilitatii democratice a BCE in masura in care aceasta actioneaza ca organism de

% Ar trebui reamintit faptul c3, in octombrie si noiembrie 2011, functia de comisar pentru afaceri economice si
monetare fusese deja consolidatd in mod semnificativ prin mai multe acte adoptate in limitele stabilite de
dispozitiile actuale ale tratatului, in scopul de a garanta independenta, obiectivitatea si eficienta exercitarii
responsabilitatilor Comisiei cu privire la coordonarea, supravegherea si asigurarea respectarii reglementarilor
n domeniul guvernantei economice a UE si a zonei euro. in special, ca urmare a unei modificiri la
Regulamentul de procedura al Comisiei, deciziile Comisiei in acest domeniu sunt adoptate pe baza unei
propuneri din partea vicepresedintelui responsabil pentru afaceri economice si monetare si moneda euro,
printr-o procedura scrisd care permite un proces decizional mai obiectiv si mai eficient. De asemenea,
vicepresedintele este imputernicit sa adopte, de comun acord cu presedintele, decizii in numele Comisiei in
mai multe domenii care au legatura cu , pachetul de sase propuneri legislative” si cu programele de ajustare
economica derulate in cadrul MESF, FESF si MES. in final, toate initiativele Comisiei care pot avea un impact
asupra cresterii economice, competitivitatii sau stabilitatii economice necesita consultarea prealabilda a
serviciilor vicepresedintelui.
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supraveghere bancara, in special prin instituirea unui control bugetar normal al Parlamentului
European asupra acestei activititi. In acelasi timp, s-ar putea modifica articolul 127
alineatul (6) din TFUE pentru a dispune aplicarea procedurii legislative ordinare si eliminarea
unora dintre constrangerile juridice existente in prezent asupra structurii MSU (de exemplu,
consacrarea unei participari directe si irevocabile a statelor membre din afara zonei euro la
MSU, dincolo de modelul de ,,cooperare stransa”, acordarea catre statele membre care nu fac
parte din zona euro, dar participd la MSU, a unor drepturi depline egale in cadrul procesului
decizional al BCE, si chiar separarea internd mai accentuatd a procesului decizional in
domeniul politicii monetare, respectiv al supravegherii). Ar putea fi, de asemenea, luata in
considerare o modificare a tratatului care sa creeze un statut special pentru agentiile din
domeniul reglementarii financiare, consolidand caracterul supranational si responsabilitatea
democraticd a acestora. Acest lucru nu numai ca ar Imbunatiti Tn mod foarte semnificativ
eficacitatea autoritatilor europene de supraveghere, dar ar si facilita In mod considerabil
infiintarea si functionarea mecanismului de rezolutie unic ce urmeaza sa fie creat.

O alta cale pentru a consolida legitimitatea UE ar fi, de asemenea, sa se extinda competentele
Curtii de Justitie, si anume prin eliminarea articolul 126 alineatul (10) din TFUE si, prin
urmare, prin acceptarea actiunilor In constatarea neindeplinirii obligatiilor pentru statele
membre sau prin crearea unor competente si proceduri speciale noi, desi nu ar trebui uitat ca
anumite aspecte nu se preteaza la control jurisdictional deplin.

In cazul in care o reformi a tratatului se extinde dincolo de aspectele legate de UEM, aceasta
ar trebui sa includa obiectivul de generalizare a procedurii legislative ordinare, si anume
aplicarea procedurii de codecizie de catre Parlamentul European si Consiliu, prin vot cu
majoritate calificatd, Tn acele cazuri in care, in prezent, se aplicd proceduri legislative
speciale.

In cele din urma, ar apiarea dificultiti speciale legate de asigurarea unui nivel adecvat de
responsabilitate democratici in cazul 1n care tratatul este modificat pentru a permite
mutualizarea emiterii de instrumente de datorie suverana sustinuta printr-o o garantie solidara
a tuturor statelor membre din zona euro. Problema subiacenta legata de responsabilitate este
ca o astfel de garantie solidara, daca este pretinsa de creditori, poate avea ca rezultat o sarcina
financiard considerabild pentru finantele unui stat membru, pentru care este responsabil
parlamentul statului membru respectiv, desi sarcina este rezultatul deciziilor de politica luate
in timp de catre unul sau mai multe alte state membre sub responsabilitatea propriilor
parlamente. Atata timp cat nivelul UE nu primeste competente extinse pentru a stabili politici
economice 1n zona euro, iar Parlamentul European nu este responsabil de adoptarea de decizii
privind resursele unui bugetul central substantial, aceastd problema fundamentala de
responsabilitate nu poate fi depasita pur si simplu prin Incredintarea sarcinii de gestionare a
datoriei suverane mutualizate unui organism executiv al UE, chiar dacd acesta raspunde in
fata Parlamentului European.
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In schimb, aceastd problemd nu ar mai apirea intr-o uniune economica si bugetard completa
care ar dispune ea 1nsdsi de un buget central substantial ale carui resurse ar fi obtinute, intr-o
masurd corespunzditoare, pe baza unei competente autonome de impozitare si pe baza
posibilitatii de a emite propriile instrumente de datorie suverana ale UE, in paralel cu un
exercitiu pe scard largd de punere In comun a suveranitatii in ceea ce priveste derularea
politicilor economice la nivelul UE. Parlamentul European ar dispune atunci de competente
consolidate de colegiuitor pentru o astfel de impozitare autonomd si pentru a asigura
controlul democratic necesar asupra tuturor deciziilor luate de catre organismul executiv al
UE. Fiecare stat membru nu ar fi in mod solidar raspunzator pentru fiecare datorie suverana a
celorlalte state membre, doar, cel mult, pentru cea a UE.

In cazul in care tratatul ar fi modificat astfel incat si permiti, ca etapd intermediard, emiterea
de euro-certificate de trezorerie pe termen scurt, impreund cu consolidarea competentelor de
guvernantd economicd, atunci ar trebui instituit un model de responsabilitate bazat atat pe
nivelul UE, cat si pe nivelul national. Parlamentul European ar asigura responsabilitatea
adecvata pentru deciziile privind gestionarea euro-certificatelor de trezorerie, care urmeaza sa
fie adoptate de o trezorerie UEM 1n cadrul Comisiei. Cu toate acestea, ar trebui s existe si
decizii ale Consiliului, adoptate in unanimitate de membrii zonei euro cu aprobarea
Parlamentului European, cu privire la instituirea si apoi reinnoirea periodicd a sistemului
euro-certificatelor de trezorerie. Statele membre ar putea oferi, in cadrul sistemelor
constitutionale nationale, si anume prin intermediul Parlamentului national, acel grad de
responsabilitate pe care 1l considerda necesar pentru adoptarea deciziilor de instituire si
reinnoire.

Propunerea de fond de rambursare a datoriei ridica probleme de responsabilitate de altd
naturd. Elaborarea unui proiect care sd asigure o responsabilitate corespunzatoare pentru FRD
ar presupune faptul ca baza legald a acestuia poate fi definitd cu mare precizie juridica in ceea
ce priveste maximul datoriilor transferabile, durata maxima de functionare si toate celelalte
caracteristici, pentru a garanta securitatea juridicd necesarda in conformitate cu dreptul
constitutional national. In cazul in care acest lucru ar putea fi asigurat, atunci am putea
concepe un nou temei juridic bazat pe tratat, care ar permite infiintarea fondului prin
intermediul unei decizii a Consiliului, adoptatd in unanimitate de membrii zonei euro cu
aprobarea Parlamentului European, sub rezerva ratificarii de catre statele membre in
conformitate cu normele constitutionale ale acestora. Decizia respectiva ar stabili volumul
maxim, durata si conditiile precise de participare in cadrul fondului. Comisia, care raporteaza
Parlamentului European, va gestiona apoi fondul in conformitate cu normele precise instituite
prin decizia Consiliului.
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ANEXA 1: Instrumentul de convergenta si competitivitate

Etapele catre o UEM veritabild in domeniul coordonarii politicilor economice ar trebui sa se
bazeze pe sistemul curent si sd consolideze in acelasi timp intregul proces. Asimilarea
nationald a reformelor in aceasta configuratie ar fi esentiald, la fel ca si cresterea treptatd a
gradului de interventie la nivelul gestionarii zonei euro, in cazul in care statele membre nu
reusesc sd ia masurile corespunzatoare. Efectele de contagiune importante din cadrul uniunii
monetare necesitd un astfel de proces mai strict de coordonare a politicilor economice pentru
statele membre din zona euro. Pe baza tratatelor actuale, legiuitorul ar putea crea un cadru
integrat pentru supravegherea politicilor economice, compus din doud elemente: 1) un
mecanism de coordonare sistematicd ex ante a tuturor proiectelor majore de reformd ale
statelor membre in cadrul semestrului european, prevazut in articolul 11 din Tratatul privind
stabilitatea, coordonarea si guvernanta in cadrul uniunii economice s$i monetare; 2) un
instrument de convergenta si competitivitate (ICC) in cadrul procedurii privind dezechilibrele
macroeconomice (PDM), pe baza unor intelegeri contractuale intre Comisie si statele membre
din zona euro, Impreuna cu posibilitatea unui sprijin financiar.

Acest cadru ar completa PDM si cadrul existent pentru supravegherea situatiei bugetare din
statele membre (PSC). Obiectivul ar fi dublu: mai intai, ar consolida procedurile existente, in
special prin consolidarea coordonarii ex ante a reformelor economice majore; in al doilea
rand, aceasta ar extinde dialogul cu statele membre din zona euro pentru consolidarea
asimilarii la nivel national, prin introducerea unor intelegeri contractuale care urmeaza sa fie
incheiate intre Comisie si statele membre. Ar fi cuplat cu un sistem specific de sprijin
financiar, reprezentand etapa initiald de constituire a capacitatii bugetare pentru UEM.
Dispozitiile contractuale, impreund cu sprijinul financiar, ar fi grupate intr-un ICC pentru
UEM.

In propunerile sale viitoare, Comisia va stabili conditiile exacte atit pentru mecanismul de
coordonare ex ante a reformei, cat si pentru ICC, care se bazeaza pe intelegeri contractuale
insotite de sprijin financiar. Propunerile Comisiei vor urmari, de asemenea, sa simplifice
procedurile existente care au fost create n timp (semestrul european, programele nationale de
reforma, PDM etc.).

Procesul vizat s-ar desfasura astfel:

Inovatiile aduse semestrului european ar consta in introducerea unei coordonari sistematice
ex ante a reformelor economice majore, intr-un dialog mai strdns cu statele membre, in
introducerea unor intelegeri contractuale care urmeaza a fi convenite de catre Comisie si de
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statele membre din zona euro, precum si in sprijinul financiar necesar pentru punerea in
aplicare a Intelegerilor contractuale.

1. Comisia publica AAC si o propunere pentru orientarile integrate: orientdrile generale
ale politicii economice (OGPE) si orientdrile pentru politicile de ocupare a fortei de
muncad (OPOFM). Acestea ar stabili prioritatile si obiectivele (cuantificate sau nu)
pentru anul urmator, atit pentru politicile statelor membre, si cét si la nivelul UE.
Masurile la nivelul UE ar putea cuprinde propuneri concrete in cazul in care cei doi
colegiuitori trebuie sa actioneze dupd aprobare si lansare. Parlamentul European ar fi
consultat (acest lucru este In prezent obligatoriu numai pentru OPOFM; se va incheia
un acord politic pentru consultarea Parlamentului European cu privire la intregul
pachet de orientiri). In paralel, Comisia prezinti Raportul privind mecanismul de
alerta, care identifica statele membre considerate a fi afectate de dezechilibre si care
vor face obiectul unei analize detaliate (pentru a evalua daca aceste dezechilibre exista
si, In acest caz, daca sunt excesive).

2. Pe baza acestor orientdri, fiecare stat membru din zona euro prezintd un program
national de reformd, un document unic care contine propuneri de masuri de politica
esentiale pentru Tmbunatatirea cresterii economice si a competitivitatii, precum $i un
program de stabilitate care prezinta planurile sale bugetare pe termen mediu.

3. Comisia evalueazd programele si isi prezintd evaluarea intr-o serie de documente de
lucru ale serviciillor Comisiei, care evidentiazd si problemele rdmase. Aceste
documente vor fi publicate mai devreme decat in prezent pentru a permite un dialog
pe tema evaluarii. In paralel, Comisia realizeaza o evaluare orizontald a reformelor
economice majore propuse in tarile din zona euro. Acest document orizontal si
concluziile sale sunt discutate in cadrul Eurogrupului si al Consiliului ECOFIN in
vederea coordondrii sistematice ex ante a planurilor de reforma majore.

4. Dupa aceasta, Comisia prezinta o propunere pentru recomandari specifice fiecarei tari
in vederea stabilirii masurilor specifice de politicd ce au fost convenite, precum si a
calendarului pentru punerea in aplicare. In paralel, Comisia prezinti, pentru statele
membre care se confruntd cu dezechilibre excesive, o recomandare care stabileste
existenta unui astfel de dezechilibru excesiv si recomanda ca statele membre in cauza
sd 1a masuri corective. Datoritd procesului de dialog informal privind analiza
politicilor, recomandarile specifice fiecarei tari vor fi mai detaliate, axate pe politici
specifice si cu termene precise de realizare. Recomandarile specifice adresate fiecarei
tari ar trebui sd se concentreze pe un numar redus de elemente esentiale legate de
deficiente de crestere si ajustare in statul membru in cauza. Acest accent sporit si
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aceasta specificitate ar putea oferi un mai mare impuls eforturilor de reforma in statele
membre.

Dupa adoptarea recomandarilor specifice fiecarei tari, inclusiv PDM cu recomandarile
Consiliului, statele membre, in contextul componentei preventive si al componentei
corective a PDM, prezintd (in mod voluntar pentru prima si obligatoriu pentru cea de-
a doua) o propunere de intelegere contractuald care sd includa actiuni de politica
specifice pe care intentioneaza sd le pund in aplicare, precum si un calendar pentru
actiunile respective, pe baza recomandarilor mentionate anterior. Pentru statele
membre din cadrul componentei corective a PDM, planul de masuri corective ar
corespunde intelegerilor contractuale care urmeaza sa fie convenite cu Comisia.
Pentru statele membre din cadrul componentei preventive a PDM, intelegerile
contractuale ar consta in stabilirea unui plan de actiune similar cu cel necesar in
cadrul componentei corective.

Pentru statele membre din cadrul componentei corective, negocierea de intelegeri
contractuale corespunde aprobarii planului de masuri corective, astfel incat se aplica
articolele 8 — 12 din Regulamentul (CE) nr. 1176/2011.

Pentru statele membre din cadrul componentei preventive ar trebui, sa se aplice, de
asemenea, o procedurd si termene similare, inclusiv privind monitorizarea si evaluarea
punerii in aplicare a masurilor prevazute in intelegerile contractuale. Cu toate acestea,
nu se aplica sanctiuni.

In fiecare an, statele membre prezintd un raport privind progresul inregistrat in
punerea in aplicare a intelegerilor contractuale in cadrul programelor lor nationale de
reforma.

Intelegerile contractuale ar trebui si fie insotite de sprijin financiar. Acestea ar fi
legate de recomandarile specifice fiecarei tari provenite din PDM, care se
concentreaza pe consolidarea capacititii de ajustare si a competitivitatii statelor
membre, si anume pe zonele in care reformele ar trebui sa conduca la efecte majore de
contagiune pozitiva catre alte state membre si care, prin urmare, sunt necesare pentru
a asigura buna functionare a UEM.

Sprijinul financiar ar consta intr-o suma forfetara atribuitd in baza unei anumite
intelegeri contractuale, si nu prin alocare pentru reforme specifice. Definirea si
utilizarea sumelor implicate, precum si plata acestora (care poate implica mai multe
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transe), vor depinde de anumite conditii (masuri/reforme care trebuie aplicate de catre
statele membre) si ar trebui, de asemenea, specificate in intelegerile contractuale.

Pe langa sanctiunile si procedura corespunzdtoare aplicabile statelor membre in cadrul
componentei corective (dupa cum se prevede prin Regulamentul 1174/2011),
intelegerile contractuale ar putea deveni executorii, avand In vedere competenta
Comisiei de a emite avertismente [prin utilizarea articolului 121 alineatul (4) din
TFUE] in cazul in care un stat membru nu indeplineste dispozitiile contractuale.
Aceste avertismente, pe care Comisia le poate emite in mod autonom, ar putea solicita
statelor membre sa corecteze abaterea, specificand si un calendar. Daca solicitarea nu
este indeplinitd, sprijinul financiar poate fi refuzat.

Sprijinul financiar va fi finantat dintr-un fond/instrument financiar special, astfel cum
se mentioneaza in textul principal. Statele membre ale zonei euro vor fi obligate sa
contribuie la acest fond conform unei chei de contributie calculate pe baza VNB.

Atunci cand Comisia isi prezintd propunerea privind consolidarea si rationalizarea
procedurilor existente, ea va aborda si riscurile unor potentiale consecinte nedorite ale
introducerii unui astfel de sprijin financiar, cum ar fi hazardul moral (de exemplu,
recompensarea celor cu rezultate relativ slabe) si pierderile nerecuperabile (reforme care ar fi
fost puse in aplicare oricum, chiar si fara stimulente suplimentare).
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ANEXA 2: Reprezentarea externa a zonei euro

Progresele care vor fi stabilite In cadrul integrarii mai aprofundate vor trebui sa fie reflectate
pe plan extern, in special prin progrese in ceea ce priveste reprezentarea economica externa
comund a UE si a zonei euro in special. Consolidarea vocii Uniunii economice $i monetare
este parte integrantd din eforturile actuale de imbundtétire a guvernantei economice a zonei
euro.

Una dintre principalele Tnvatdminte ale crizei este cd, atunci cand ne confruntdm cu un soc
global care necesitd un raspuns colectiv, dimensiunea zonei euro este elementul important
care influenteaza tipurile de raspunsuri politice adoptate in cadrul institutiilor si forurilor
financiare internationale. In ultimii cativa ani, UE, in special datoriti euro, a devenit
contrapartea naturald a marilor puteri economice atunci cand se vorbeste despre crestere
globald, asistentd financiard sau reglementdri financiare. Cu toate acestea, din cauza
fragmentarii actuale a reprezentarii sale in cadrul institutiilor si forurilor financiare
internationale, zona euro nu are o influentd si o autoritate proportionald cu ponderea sa
economica.

Eforturile de consolidare a guvernantei economice in zona euro trebuie sa fie insotite de o
orientare cdtre o reprezentare externa mai coerentd si integratd a zonei euro, pentru o deplina
eficacitate a acesteia. O astfel de masura ar trebui sa reflecte consolidarea semnificativa care
se desfasoara in cadrul guvernantei economice interne.

Reprezentarea externd a zonei euro25 ar trebui consolidata pentru a permite acesteia sd joace
un rol mai activ, atdt in institutiile si forurile multilaterale, cat si in cadrul dialogurilor
bilaterale cu parteneri strategici. Aceasta ar trebui sa aibd drept rezultat transmiterea unui
mesaj unic referitor la aspecte cum ar fi politica economicd si bugetard, supravegherea
macroeconomica, politicile privind cursul de schimb si stabilitatea financiara.

Pentru a realiza aceste obiective va fi necesar un acord privind o foaie de parcurs menita sa
rationalizeze si, In masura posibilului, sd uniformizeze reprezentarea externa a zonei euro in
cadrul organizatiilor si forurilor economice si financiare internationale.

Accentul ar trebui pus pe FMI care, prin intermediul instrumentelor sale de creditare si
supraveghere, este un pilon institutional esential in guvernanta economicd mondiald. In
prezent, cele 17 state membre din zona euro sunt dispersate in opt grupe de tari si presedintii
si au panad la cinci directori executivi. La ora actuala, prezenta institutiilor UE in cadrul FMI
este foarte limitatd. Banca Centrala Europeand are calitatea de observator in Consiliul

25 - v . . N .
Si anume, UE sa reprezinte statele membre din zona euro in conformitate cu tratatele.
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Executiv al FMI si in CMFI. Comisia Europeand are doar statut de observator in cadrul
CMFL.

Articolul 138 alineatul (2) din TFUE prevede adoptarea unor masuri corespunzatoare pentru a
asigura o reprezentare unificatd in cadrul institutiilor si conferintelor financiare
internationale. Obiectivul care a stat la baza acestui articol din tratat a fost de a realiza o
reprezentare mai puternica si unificatd a Uniunii pentru statele membre din zona euro in astfel
de institutii si conferinte, avand in vedere cd eficacitatea actualului mecanism informal pentru
reprezentarea zonei euro a fost considerata nesatisfacatoare®.

Este necesar sd se intensifice coordonarea infrastructurii zonei euro la Bruxelles si la
Washington. Procesul de coordonare al zonei euro ar trebui Imbunatétit, iar statele membre ar
trebui sd urmeze mesajele comune in mod obligatoriu. Grupele de tari ar trebui sa fie
reorganizate astfel incat tarile sa formeze grupe ale zonei euro pentru FMI, din care ar putea
face parte si viitoare state membre ale zonei euro. In paralel, ar trebui si se vizeze obtinerea
pentru zona euro a statutului de observator in cadrul Consiliului director al FMI. Acest lucru
necesita negocieri cu FMI. Membrii zonei euro au in comun o moneda unicd, o singurd
politicdA monetara si a cursului de schimb, precum si gestionarea rezervelor externe ale
membrilor prin sistemul european al bancilor centrale. Schimbarile recente ale guvernantei
zonei euro au modificat In mod fundamental modul in care politicile bugetare si economice
sunt coordonate la nivel european. In zona euro, Comisia Europeani a devenit un interlocutor
natural al FML. In plus, in trecutul apropiat, Comisia si BCE au conlucrat indeaproape cu FMI
la negocierea pachetelor de asistentd financiard pentru zona euro si pentru membrii UE,
colaborand de asemenea la nivel general cu Fondul in chestiuni de supraveghere. In acest
context, statutul de observator acordat zonei euro, reprezentatd de Comisia Europeand si in
conditiile in care Banca Centrala Europeand este asociatd in domeniul politicii monetare, este
esential pentru dezvoltarea sinergiilor cooperarii intre FMI si institutiile care se afla in centrul
gestiondrii cotidiene a zonei euro.

Pentru a atinge obiectivul pe termen lung de a avea o reprezentare unicd a zonei euro in
cadrul FMI, trebuie avuta in vedere o abordare progresiva, care s permita tuturor partilor
implicate sd adopte acele masuri institutionale care sunt necesare pentru punerea in practica a
reprezentarii unice a zonei euro.

In ceea ce priveste masurile concrete, Comisia Europeana:

e va prezenta o foaie de parcurs cu masuri de consolidare a reprezentarii zonei euro in cadrul
FMI, tinzand, 1n timp, catre obiectivul de reprezentare unica;

26 . . P . v
A se vedea, de asemenea, Raportul final al grupului de lucru VI, privind guvernanta economica, al

Conventiei Europene, WG VI 17, 21.10.2002, p. 8. Cf. de asemenea, Raportul final al grupului de lucru VII
privind actiunea externa, WG VIl 17, 16.12.2002, pct. 66
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e va face in timp util propuneri formale in conformitate cu articolul 138 alineatul (2) din
TFUE, pentru a stabili o pozitie unitara In vederea obtinerii, pentru zona euro, a statutului
de observator in cadrul Consiliului executiv al FMI si ulterior pentru o reprezentare unic;

e va fnainta o propunere pentru imbundtatirea coordondrii intre statele membre privind
aspectele FMI legate de UEM;

e va avea In vedere utilizarea posibilitdtilor prevazute in temeiul articolului 138 alineatul (1)
din Tratatul privind functionarea Uniunii Europene de a propune pozitii comune cu privire
la problemele de interes special pentru uniunea economicd si monetard in cadrul
institutiilor si conferintelor financiare internationale competente;

e va incuraja in continuare reprezentarea zonei euro in cadrul relatiilor bilaterale cu
principalii parteneri economici. Cadrul discutiilor purtate cu China privind aspecte
macroeconomice si aspecte legate de cursul de schimb (care sunt tratate de o delegatie a
zonei euro”’), ar putea servi drept model.

27 . v s . . . . N . .
Aceasta delegatie este compusa din comisarul pentru afaceri economice si monetare, insotit de presedintele
Eurogrupului si de presedintele Bancii Centrale Europene.
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ANEXA 3: Un fond european de rambursare

Conceptul de fond de rambursare (FR) a fost prezentat prima datd in 2011 de Consiliul
german al expertilor economici. Principala idee a FR este aceea de a oferi un cadru pentru
aducerea la niveluri sustenabile a datoriei publice a statelor membre din zona euro, prin
reducerea costurilor globale de finantare ale acestora in schimbul unor angajamente
suplimentare de guvernanta bugetara.

Ca abordare de baza, datoria publica a statelor membre ar fi impartita in doud: (1) o parte este
echivalentd cu 60 % din PIB, care este pragul prevazut de Pactul de stabilitate si de crestere;
aceastd parte ar ramane responsabilitatea fiecaruia dintre statele membre; si (2) o parte
echivalentd cu datoria publica ce depaseste pragul de 60 % din PIB, care ar fi preluata si
consolidatd intr-un FR si, prin urmare, ar fi detinutd de FR, desi statele membre vor fi
obligate sa ramburseze in mod autonom datoria transferata, intr-o anumitd perioada de timp
(de exemplu 25 de ani). FR s-ar autofinanta prin emiterea de obligatiuni proprii, care ar fi
asigurate pe o baza pusa in comun de catre toate statele membre participante. Pentru ca aceste
obligatiuni FR sd devina atractive si comercializabile, investitorii au nevoie de garantii
suficient de puternice cu privire la calitatea creditului. Prin urmare, obligatiunile FR ar trebui
sa fie garantate printr-o garantie solidard a tuturor statelor membre din zona euro. Garantiile
solidare privind obligatiunile FR ar duce la un cost relativ scazut de finantare pentru statele
membre participante, reducand astfel sarcina lor generala legatd de serviciul datoriei.
Calendarul de rambursare pentru fiecare stat membru va trebui sd fie clar specificat si sa
urmeze o cheie de calcul transparentd care sd precizeze tipul de transe (egale in timp, ori
dependente de situatia economicd, de exemplu ca procentaj din PIB, ceea ce ar adapta plétile
anuale la ciclul economic). Schema acestui cadru este ilustrata in figura 1.

Figura 1: Schema fondului european de rambursare

State membre Detinatori obligatiuni
- 1 p - I —
Tip A Plati regulate ale datoriei obligatiuni suverane
datorie publica Rambursare fonduri la scadenta tip A
(pana la 60% din
PIB) Plati FR Fondul de
rambursare
Transferat
datorTi.lappEbliéé S — Piati regulate
¢ ale datoriei obligatiuni FR
(peste 60% dinPIB) Suma tuturor =R ‘gatiunt
: datoriilor publice Rambursare
(peste 60% din PIB) fonduri la

scadenta

Fonduri pentru
rambursare

O anumita problema de hazard moral este inerentd abordarii FR, deoarece garantia solidara si
reducerea in consecintd a costurilor de finantare pentru statele membre ar putea crea
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stimulente nedorite pentru cresterea in continuare a datoriei. Riscul de hazard moral ar trebui
contracarat prin angajamente suplimentare ale statelor membre in materie de guvernanta
economica. Ca o conditie preliminarad pentru participarea la FR, va fi stabilitd o traiectorie de
consolidare bugetara si reforma structurald pentru fiecare stat membru, care ar obliga statul
membru s ramburseze in mod autonom datoria transferatd, intr-o anumita perioada de timp.
Acordurile de consolidare si reformd sunt o conditie cruciala pentru credibilitate si ar putea
include: (i) alocarea veniturilor fiscale in mod specific pentru plata obligatiilor catre fondul
de rambursare, (i1) depunerea de garantii, (ii1) respectarea obligatorie a reformelor structurale
si a masurilor de consolidare convenite anterior. In caz de nerespectare, transferul datoriei
publice la fondul de rambursare ar putea fi oprit imediat.

Din punct de vedere practic, rambursarile datoriilor la scadentd si noile nevoi de finantare ale
statelor membre participante vor fi finantate cu fondurile primite din vanzarea de obligatiuni
FR* pand cand datoriile transferate ating valorile convenite. Va fi necesar un cadru
juridic/contractual clar si strict pentru reglementarea acestui transfer al datoriei, care sa
reglementeze in special: (i) sumele maxime care urmeaza sa fie transferate®, (ii) sistemul de
rambursare, precum si (iii) prevalenta obligatiunilor emise de FR asupra obligatiunilor
nationale.

Ca urmare a transferului catre FR, datoria totala a unei tari ar fi impartitd in doud parti, si
anume datoria publica si obligatiunile emise de FR™ (a se vedea figura 2).

Figura 2: Structura datoriilor statelor membre in cadrul unui sistem de fond de rambursare
200 -
180
160
140 -
120
100
80
60 -

datoria ca % din PIB

40 -
20 -

0 -
AT BE CY DE EE EL ES FI FR IE IT LU MT NL PT SI SK

| datorie publica B datorie transferatd Fondului de rambursare

Sursa: Previziunile Comisiei Europene din toamna anului 2012, valorile prevazute pentru datorie in 2013

Instituirea unui FR ar implica o serie de provocari. In primul rand, cu toate ca intreaga zona
euro ar beneficia de o reducere a riscului sistemic si suveran datoritd reducerii gradului de

¥ Gestionarea FR ar fi incredintatd unei institutii speciale care urmeaza a fi instituitd prin tratat, adica o entitate
europeana de gestionare a datoriei in cadrul Comisiei, care rdspunde in fata Parlamentului European.

%% Contractul ar trebui, de asemenea, sd precizeze clar ca sumele convenite pentru a fi transferate sunt
neextensibile.

3 Dimensiunea globali a FR ar putea ajunge la 3 000 de miliarde de EUR. Calcul realizat pe baza previziunilor
Comisiei Europene din toamna anului 2012.
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indatorare globala si Tn special a nivelului datoriei in tarile mai vulnerabile, statele membre
cu calitate ridicatd a creditului ar parea sd beneficieze relativ mai putin de pe urma fondului.
Prin urmare, ar trebui create stimulente pentru participarea acestor state membre. In al doilea
rand, in masura In care datoria excesiva ar urma sa fie asiguratd prin garantii solidare, ea s-ar
transforma intr-un activ cu risc relativ scazut. In consecint, efectul de disciplinare a pietei ar
fi diminuat in mod substantial. De fapt, sarcina disciplindrii ar reveni in intregime celorlalti
giranti. In al treilea rand, obiectivul FR este reducerea nivelului datoriilor, iar statele membre
nu ar trebui stimulate sa-si prelungeasca in mod inutil participarea la FR numai pentru a
beneficia de reducerea costurilor de finantare. In sfarsit, din perspectiva pietei, o durata
limitata a sistemului ar reduce lichiditatea pietei in perioada finala a sistemului. Acest lucru
ar pune sub semnul Intrebarii rolul si folosirea ca reper a obligatiunilor emise in comun,
precum si probabilitatea stabilirii unor piete adecvate ale instrumentelor financiare derivate.
Dupa expirarea emisiunii in comun, piata obligatiunilor guvernamentale din zona euro ar fi la
fel de putin integrata ca si In prezent si nu s-ar realiza niciunul dintre beneficiile potentiale ale
emisiunii in comun.
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