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La 1 martie 2017, Comisia Europeana a prezentat o Carte alba privind viitorul Europei.
Aceasta a constituit punctul de plecare pentru o dezbatere ampla cu privire la viitorul
Uniunii Europene cu 27 de state membre. Pentru a contribui in continuare la discutii,
Comisia Europeana prezintd mai multe documente de reflectie referitoare la teme importante
care vor marca anii urmatori.

Prezentul document de reflectie — al treilea din serie — descrie posibile cdi de urmat pentru
aprofundarea si finalizarea uniunii economice s§i monetare pdana in 2025. Documentul
prezinta in acest sens masurile concrete care ar putea fi luate pdna la alegerile pentru
Parlamentul European din 2019, precum s§i o serie de optiuni pentru anii urmatori.
Bazandu-se pe Raportul celor cinci presedinti, documentul este menit atit sa stimuleze
dezbaterea privind UEM, cdt si sa contribuie la conturarea unei viziuni comune asupra
structurii sale viitoare.

Moneda unica este una dintre cele mai importante si mai concrete realizari ale Europei.
Aceasta a contribuit la integrarea economiilor noastre si i-a apropiat pe cetdtenii europeni,
insa dintotdeauna a reprezentat mult mai mult decdt un proiect monetar. Moneda unica a fost
conceputda ca o promisiune de prosperitate — si asa trebuie sa si ramand, inclusiv pentru
statele care vor deveni membre ale zonei euro n viitor.

Aceasta promisiune a prosperitdtii a devenit mai importanta ca niciodata in momentul in care
Europa a fost zguduita de criza financiara si economicd. Mostenirea dureroasa a acelor ani
I-a determinat pe europeni sa-si doreasca sa aiba mai multe dintre lucrurile pe care le ofera
moneda unica: mai multa stabilitate, mai multa protectie si mai multe oportunitati. Masurile
ferme luate ca raspuns la criza pentru a imbunatati instrumentele si arhitectura zonei euro au
raspuns partial acestor asteptari. In prezent, economia UE este din nou pe o curbd de
crestere, iar rata somajului a scizut la cel mai mic nivel din ultimii opt ani. Insd zona euro nu
are nevoie doar de pompieri, ci §i de constructori si de arhitecti cu o viziune pe termen lung.

Uniunea noastra economica §i monetard este in continuare grevata de deficiente pe trei
planuri. In primul rdnd, nu este incd in mdsurd sd reducd disparitdtile sociale si economice
care au iesit la iveala in urma crizei, pe de o parte, intre diferitele state membre ale zonei
euro si, pe de altd parte, in interiorul statelor membre. In al doilea rdnd, aceste forte
centrifuge se platesc scump pe plan politic. Daca nu se iau mdsuri pentru a le contracara,
aceste forte ar putea slabi sprijinul cetdtenilor fata de moneda euro si ar putea crea, in locul
unui consens cu privire la viitor, perceptii diferite asupra provocarilor cu care ne
confruntam. In fine, desi UEM este mai puternicd, nu este incd pe deplin rezistentd la socuri.

Prin Declaratia de la Roma, semnata la 25 martie 2017, liderii UE s-au angajat sa depuna
,eforturi catre finalizarea uniunii economice §i monetare; o Uniune a economiilor
convergente”. Acum, aceasta promisiune trebuie sa devina realitate. Acest lucru necesita
curaj politic, o viziune comuna si vointa de a actiona in interesul comun.

O moneda euro puternica necesitda o uniune economicd si monetard mai puternicad.



,,In aceste vremuri de schimbare, constienti de ingrijordrile cetdtenilor nostri, ne afirmdim
angajamentul fata de Agenda de la Roma si ne angajam sa actionam in directia urmatoarelor
obiective: (...) o Uniune in care (...) o moneda unica stabila si mai consolidata deschid cai
pentru crestere, COeziune, competitivitate, inovare si schimburi, in special pentru
intreprinderile mici si mijlocii; 0 Uniune Care promoveaza o crestere sustinuta si durabild,
prin investitii, reforme structurale si eforturi catre finalizarea uniunii economice si monetare;
0 Uniune a economiilor convergente. ”

Declaratia de la Roma, liderii UE, 25 martie 2017

., Finalizarea uniunii economice si monetare nu este un scop in sine, ci este un mijloc pentru a
asigura o viata mai buna si mai echitabila tuturor cetatenilor, pentru a pregati Uniunea sa
faca fata viitoarelor provocari globale si pentru a permite fiecaruia dintre membrii sdi sa
prospere.”

Raportul celor cinci presedinti: Finalizarea uniunii economice si monetare a Europei

Jean-Claude Juncker in stransa colaborare cu Donald Tusk, Jeroen Dijsselbloem, Mario Draghi si

Martin Schulz, 22 iunie 2015
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1. Introducere

Euro este mai mult decit o monedi. Pentru un continent care a fost divizat atat de mult
timp, bancnotele si monedele euro ne reamintesc in mod concret, in fiecare zi, libertatea,
avantajele si oportunitatile pe care ni le ofera Uniunea Europeana.

in prezent, 340 de milioane de cetiteni europeni din 19 state membre folosesc moneda
euro. Sapte dintre statele membre care au aderat la UE in 2004 au adoptat deja moneda euro.
Si totusi au trecut doar 25 ani de cand Tratatul de la Maastricht a deschis calea pentru
adoptarea monedei unice si doar 15 ani de cand a fost pusa in circulatie prima moneda.

Euro este moneda a 19 state membre

State membre ale UE care folosesc euro
. State membre ale UE care nu folosesc euro

State care nu sunt membre ale UE
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Sursa: Comisia Europeand

Moneda euro a devenit, de la lansarea sa, a doua cea mai utilizata moneda din lume.
Saizeci de tari si teritorii din toata lumea, reprezentand alti 175 de milioane de cetateni, au
monede ale caror paritati ale cursului de schimb sunt fixate fata de euro fie direct, fie indirect.

Euro este a doua moneda ca importanta din lume
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Functionarea si viitorul uniunii economice si monetare (UEM) reprezinta un subiect de
interes pentru toti cetitenii europeni, indiferent de statul membru din care provin, iar acest
lucru este valabil si pentru statele care se vor alatura zonei euro in viitor. Dupd iesirea
Regatului Unit din UE, economiile tarilor din zona euro vor reprezenta 85 % din PIB-ul total
al UE. Acest lucru pune 1n evidenta rolul central al monedei euro in cadrul viitoarei Uniuni cu
27 de membri. Data fiind importanta sa pentru intreaga lume, moneda euro este la fel de
importanta si pentru partenerii si investitorii internationali.

Moneda euro este o reusiti din mai multe puncte de vedere, dar momentele dificile prin
care a trecut zona euro de-a lungul anilor sunt o marturie a faptului cd nu este Tntotdeauna
perceputa ca atare. Criza economica si financiara care a izbucnit in Statele Unite n perioada
2007-2008 a provocat cea mai grava recesiune din istoria de sase decenii a Uniunii Europene
si a scos totodata in evidentd deficientele arhitecturii initiale a UEM. Confruntate cu
adversitdti, statele membre si institutiile UE au luat decizii politice ferme pentru a mentine
integritatea monedei euro si a evita consecintele cele mai grave.

S-au desprins invataminte importante, fiind create noi instrumente de politica si
efectudndu-se modificari institutionale care au contribuit la consolidarea zonei euro.
Situatia actuala este mult mai buni, dar raman in continuare o serie de provocari. Anii
de crestere scdzuta sau inexistentd au lasat urme adanci in structura sociald, economica si
politica a Europei. Multe tari se confrunta si astdzi cu mostenirea crizei — de la rata ridicata a
somajului la nivelurile ridicate ale datoriei publice sau private. Si, desi sprijinul pentru
moneda unica este puternic — si chiar in crestere — au fost ridicate totusi, pe un plan mai
general, semne de intrebare referitoare la valoarea adaugata a monedei euro si la mecanismele
UEM.

Oricat de solida ar fi in prezent, UEM ramaine insd incompleta. Pilonul ,, monetar” al
UEM este bine dezvoltat, astfel cum o ilustreaza rolul Bancii Centrale Europene (BCE). Cu
toate acestea, componenta ,,economicd” a rdmas in urmad, integrarea mai redusa a acestei
componente la nivelul UE limitdndu-i capacitatea de a sustine pe deplin politica monetara si
politicile economice nationale. Acest lucru indicd necesitatea de a consolida vointa politica
pentru a cimenta componenta ,,uniune” din UEM. Este nevoie de mai multa incredere la toate
nivelurile, intre statele membre, intre statele membre si institutiile UE, precum si in relatia cu

publicul larg.

Aceasta demonstreazi ci moneda euro se afla abia la inceputul calitoriei sale. Nu ar
trebui s existe loc de ezitare atunci cind este vorba de necesitatea de a-i consolida
structura. Sa facem cale Intoarsa de la progresele obtinute iese din discutie. Raportul celor
cinci presedinti din iunie 2015 a reamintit necesitatea finalizarii UEM a Europei si a trasat
calea de urmat pana in 2025. Raportul a initiat o prima faza de ,,aprofundare prin practica”
pana 1n iunie 2017, Insd masurile necesare pentru a doua etapa, pana in 2025, trebuie inca sa
fie discutate si convenite de statele membre.

O astfel de dezbatere nu poate avea loc decit in conditiile unei intelegeri comune a
provocarilor si a caii de urmat. De-a lungul anilor, nu au lipsit rapoartele aprofundate,
discursurile si dezbaterile politice pe aceastd temd. Se stiu multe cu privire la ceea ce trebuie
facut, dar, adesea, progresele sunt tinute in loc din cauza dezacordurilor. Unii sustin cd o
solidaritate sporita este calea de urmat pentru a aborda mostenirea crizei, in timp ce altii
insistd asupra necesitatii de a consolida responsabilitatea statelor membre ca o conditie
preliminara pentru obtinerea de noi progrese. In consecintd, in ciuda tuturor eforturilor depuse



in ultimii ani, dinamismul necesar pentru reformarea suplimentard a UEM a fost partial
pierdut. Cauza acestui lucru ar putea fi si sentimentul linistitor creat de semnele de
imbunitatire a situatiei economice si sociale. Insa efectiv nu ne putem permite si asteptim si
se produca o noua criza pentru a gasi vointa comuna de a actiona.

Acum, cind Europa fsi discuta viitorul, este momentul sa privim mai departe de ceea ce
s-a spus si s-a facut deja. Cartea alba privind viitorul Europei din 1 martie 2017 a subliniat
importanta unei zone euro mai puternice pentru viitorul UE27. Prin semnarea Declaratiei de la
Roma din 25 martie 2017, statele membre si-au reafirmat angajamentul fata de finalizarea
UEM. Desi contextul economic nu este incd pe deplin favorabil, ar trebui sd consoliddim
arhitectura UEM acum céand conditiile sunt prielnice.

Prezentul document de reflectie dezvolta opiniile exprimate in Raportul celor cinci
presedinti privind finalizarea UEM a Europei si contribuie la dezbaterea mai ampla initiata
de Cartea alba privind viitorul Europei. Comisia l-a elaborat acorddnd atentia cuvenita
dezbaterilor din statele membre si punctelor de vedere exprimate de celelalte institutii ale UE.
Documentul descrie realizarile si provocarile noastre comune si oferd o cale de urmat practica
pentru anii urmatori.

Nu exista un raspuns unic. Este nevoie de o viziune de ansamblu si de o etapizare clara a
masurilor care trebuie luate. Aceastd posibild cale de urmat este sintetizata in graficul din
anexa 1. Existd o serie de aspecte asupra carora prezentul document de reflectie se apleaca
mai in detaliu. Acesta este in special cazul masurilor deja initiate, promise sau care vor trebui
luate in urmitorii doi ani. In cazul altor aspecte, documentul are un caracter mai explorator si
ofera mai multe optiuni, in concordanta cu viziunea de ansamblu si cu etapizarea necesara.

O mare parte a dezbaterii privind UEM este, prin natura sa, tehnica. Multe idei din prezentul
document se referd, in mare masura, la reparatiile necesare in ,,sala masinilor” a monedei
euro. Dar miza nu este una tehnica, ci este legatd de consolidarea monedei euro, astfel incat
aceasta sa aduca tuturor mai multe avantaje. Acest lucru necesitd un angajament si un sprijin
politic puternic la toate nivelurile.



2. Povestea monedei euro pana in prezent

Beneficii concrete pentru cetdateni, intreprinderi si statele membre

Pentru majoritatea cetatenilor europeni, moneda euro face parte din viata lor de zi cu zi.
Pentru prima ,,generatie euro”, aceasta este singura moneda pe care au cunoscut-o vreodata.
Cei nascuti mai demult isi amintesc cu sigurantd schimbarile pe care le-a adus moneda euro si
vad direct avantajele acesteia. Creditele lor ipotecare si nivelul lor de trai nu mai depind de
inflatia ridicatd si de ratele de schimb volatile, ca in anii 70 si ’80. De la introducerea
monedei euro, inflatia s-a mentinut, in general, 1n jurul valorii de referinta a Bancii Centrale
Europene, fixate la 2 %, sau sub aceasta. Cetatenii nu mai platesc comisioane costisitoare de
schimb valutar la trecerea frontierelor interne din zona euro si nu mai platesc in plus atunci
cand transferd sau retrag bani intr-o alta tara din zona euro.

Moneda euro a contribuit la stabilitatea preturilor
Indicele preturilor de consum — variatia procentuala fatd de anul precedent

DE Zona euro

Sursa: Banca Mondiala, OCDE

Avantajele monedei euro sunt evidente si pentru intreprinderile europene. Aceasta
constituie una dintre atractiile si beneficiile majore ale apartenentei la cea mai mare piata
unica si la cel mai mare bloc comercial din lume. Moneda unica le-a permis intreprinderilor sa
economiseasca mult timp si multi bani. Datorita statutului monedei euro ca a doua valuta de
rezerva din lume, aproximativ doud treimi din exporturile societatilor si jumatate din
importurile lor sunt facturate In euro. Nu mai existad riscuri valutare sau costuri de tranzactie
pentru operatiunile transfrontaliere. Facturile pot fi emise intr-o singurd moneda pentru
clientii din 19 tari. Contractarea de imprumuturi de la banci sau din alte surse de finantare a
devenit mai usoara si, in medie, mai ieftind. Iar astdzi se pot face mult mai multe afaceri, pe
plan mondial, in euro, decat ar fi fost posibil vreodata in franci, lire sau marci germane.

Contextul general, caracterizat prin rate scizute ale dobanzilor, a ficut ca gospodariile
si intreprinderile sa poata beneficia in ultimii ani de credite mai ieftine. De asemenea,
guvernele din zona euro au economisit anual 50 de miliarde EUR cu platile aferente
dobanzilor, fatd de acum cativa ani, aceastd suma suplimentard putand fi utilizata pentru a
reduce datoria publica sau a majora investitiile publice ori fondurile alocate educatiei.

Avand in vedere aceste avantaje, este usor de inteles de ce moneda euro beneficiaza de
un sprijin puternic. Cu exceptia unei scaderi inregistrate in punctul culminant al crizei



financiare, sondajele Eurobarometru indica in mod constant un sprijin puternic pentru moneda
unica n randul cetdtenilor care locuiesc Tn zona euro, acesta ajungand la o medie de 72 % in
aprilie 2017, nivelul cel mai ridicat din 2004 pana in prezent.

Sprijinul cetatenilor pentru moneda unica este in mod constant ridicat in zona euro
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Sursa: Comisia Europeana si Eurobarometrul 2017
fnvd;dmintele desprinse in timpul crizei

Criza mondiala care a inceput in 2007-2008 a scos in evidenta deficientele monedei inca
tinere si a afectat deosebit de puternic zona euro. Primele tiri europene care au fost
afectate de criza mondiala nu faceau parte din zona euro si moneda euro a parut sa actioneze
ca un scut. Cu toate acestea, atunci cand perceptiile cu privire la vulnerabilitatea anumitor
state membre ale zonei euro s-au schimbat, efectele perturbatoare au fost semnificative. Mai
multe state membre au luat decizia dificila de a folosi banii contribuabililor pentru a sprijini
financiar bancile si a evita riscul unui colaps. Bancile intrasera in dificultate ca urmare a
acumularii si a cresterii in dimensiuni a bulelor financiare in anii precedenti. Combinate cu
scaderea veniturilor si cresterea cheltuielilor care au rezultat din ,,marea recesiune”, nivelurile
datoriei publice au crescut semnificativ, de la sub 70 % din PIB inainte de criza la 92 % din
PIB, in medie, n 2014.

Zona euro a cunoscut o ,redresare provizorie” in perioada 2010-2011, dar aceasta s-a
dovedit a fi de scurta durata. Din cauza interdependentei dintre banci si finantele publice,
mai multor state membre, precum si catorva banci, le-a fost din ce in ce mai greu sa se
Tmprumute de pe piete, capacitatea lor de a se finanta fiind pusa in pericol. Investitiile au
intre 2008 (cand se situau probabil peste nivelurile sustenabile) si 2013. Somajul a crescut
agresiv, iar criza financiard a devenit o criza a economiei reale, afectind milioane de cetdteni
si de Intreprinderi.

Activitatea economica a fost puternic afectatd de criza, dar se afla acum in curs de
redresare
Variatia procentuald a nivelului PIB-ului real al zonei euro in comparatie cu 2008



Sursa: Comisia Europeana

Recesiunea economica prelungita si disparitatile dintre statele membre sunt rezultatul
dezechilibrelor anterioare crizei si al modului deficitar in care UEM reactioneaza la
socuri majore. Oprirea bruscd a fluxurilor de capital a scos in evidentd nivelurile
nesustenabile ale datoriei si decalajele in materie de competitivitate care se acumulaserd in
timp. In conditiile unor asteptiri scizute si ale unui deficit de finantare, investitiile si
consumul s-au contractat puternic in tarile cele mai afectate. S-au pierdut milioane de locuri
de muncd, iar salariile, fiind unul dintre instrumentele utilizate pentru relansarea
de cumparare a gospodariilor. Totodatd, cheltuielile publice au fost comprimate din cauza
necesitatii de a se limita cresterea datoriei publice, in conditiile In care pe piatd se manifestau
din ce in ce mai multe preocupari cu privire la integritatea zonei euro. in 2013, nivelul
PIB-ului real al zonei euro era in continuare cu 3,5 % mai scazut decat in 2008 si aparusera
decalaje mari in materie de crestere intre un grup de tari mai vulnerabile si celelalte tari, ceea
ce a antrenat costuri sociale si politice semnificative.

Investitiile in zona euro au scizut masiv timp de mai multi ani si de-abia acum cunosc
un reviriment.
Variatia procentuald a nivelului investitiilor din zona euro in comparatie cu 2008

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Sursa: Comisia Europeana



Un raspuns hotardt pentru redresarea zonei euro

A fost nevoie de un rispuns hotiirat. in timp ce Banca Centrald Europeani si-a indeplinit
rolul Tn ceea ce priveste atenuarea efectelor crizei, celelalte institutii europene au luat noi
masuri importante pentru a intiri integritatea zonei euro. In anexa 2 sunt indicate principalele
instrumente disponibile in prezent in cadrul ,,setului de instrumente al UEM” ca urmare a
deciziilor luate Tn ultimii ani.

Majoritatea acestor masuri au fost luate sub presiune, In punctul culminant sau in
perioada imediat urmatoare crizei. Cu toate acestea, ele au oferit solutii durabile la
principalele deficiente ale instrumentelor si arhitecturii institutionale ale UEM. De exemplu,
la nivel interguvernamental s-a instituit un Mecanism european de stabilitate (MES), ca o
modalitate de a acorda sprijin statelor membre care se confrunta cu dificultati financiare.
Gratie capacitatii sale de creditare de 500 de miliarde EUR, tari precum Spania, Cipru si
Grecia si-au putut finanta cheltuielile publice si au fost protejate impotriva unor pericole si
mai grave. Normele privind supravegherea macroeconomica si bugetard a zonei euro au fost
consolidate prin adoptarea a doud pachete legislative ale UE, pachetul privind guvernanta
economica (,,pachetul de sase”) si pachetul privind supravegherea si monitorizarea bugetare
(,,pachetul de doud”) , precum s$i unui nou pact bugetar [ca parte a Tratatului
interguvernamental privind stabilitatea, coordonarea si guvernanta in cadrul uniunii
economice si monetare (TSCG)]. UE a efectuat o revizuire completa a normelor sale privind
serviciile financiare, adoptand 40 de acte legislative din 2009 pana acum, si a instituit un nou
sistem comun de supraveghere si rezolutie bancara.

De asemenea, s-au intreprins reforme semnificative in multe state membre. Acestea au
preturi si pe alti factori decét preturile, ca mijloace de relansare a cresterii economice atat de
necesare. Prioritatile au fost diferite de la o tard la alta. In general, masurile intreprinse au
vizat remedierea deficientelor structurale din sectorul bancar sau Tmbunatatirea functionarii
pietelor fortei de munca si sprijinirea somerilor pentru a-si gasi noi locuri de munca. Unele au
urmadrit oferirea de stimulente intreprinderilor pentru inovare si investitii, In timp ce altele
s-au axat pe modernizarea administratiilor publice si a sistemelor de pensii si de ingrijire.
Reformele au avut nevoie de timp, dar au inceput sa dea roade.

Aceastd dinamicid a fost sprijinita de alte masuri la nivelul UE. De la inceperea
mandatului actualei Comisii, procesul de elaborare a politicilor UE a fost reorientat in jurul
Htriunghiului virtuos™ alcdtuit din stimularea investitiilor, realizarea de reforme structurale si
asigurarea unor politici bugetare responsabile. Echitatea sociald a fost consacrata drept
obiectiv primordial. Semestrul european de coordonare a politicilor economice — principalul
mecanism prin care statele membre isi discutd politicile economice si bugetare — a fost
simplificat pentru a permite un dialog mai intens la toate nivelurile si 0 concentrare sporita pe
prioritatile zonei euro. S-a lansat un nou program de investitii pentru Europa, cunoscut si sub
denumirea de ,,Planul Juncker”. Valoarea acestuia a fost recent dublata, pentru a se mobiliza
630 de miliarde EUR sub forma de investitii suplimentare pentru ansamblul UE.

S-au lansat si alte initiative importante. Piata unicd este in curs de a fi aprofundata in
domeniul energetic, digital si al pietelor de capital. Acest demers reprezinta o sursa de locuri
de munca, de crestere economicd si de inovare si contribuie la intarirea monedei unice in
contextul evolutiei permanente a mediului economic mondial. S-au adoptat, de asemenea, n
domenii precum Incadrarea in munca a tinerilor si combaterea evaziunii fiscale si, recent, prin
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crearea unui pilon european al drepturilor sociale, noi initiative pentru a se asigura o mai mare
echitate sociald si a se garanta ca prioritatile economice si cele sociale sunt sustenabile si sunt
avute n vedere impreuna.

Eforturile dau rezultate, dar este loc si de mai bine

Tn prezent, progresele sunt vizibile pe toate planurile. Economia europeani a intrat in al
cincilea an de redresare, care se face simtita acum in toate statele membre ale zonei euro. Se
preconizeaza ca aceasta va continua, intr-un ritm relativ constant, anul acesta si anul viitor.
Rata de ocupare a fortei de munca creste mai repede decét oricand de la Inceputul crizei: de la
Tnceputul anului 2013, in zona euro s-au creat peste 5 milioane de locuri de munca. Somajul a
scazut la cel mai mic nivel din 2009 pana acum, in martie 2017 situdndu-se la 9,5 %. La peste
70 %, rata de ocupare a fortei de munca este pe cale sd atingd un nivel record. Investitiile
cresc din nou. Deficitul agregat al zonei euro a scdzut de la peste 6 % din PIB in medie n
2010 la 1,4 % din PIB anul acesta. Datoria suverana din zona euro a inceput, de asemenea, sa
scada.

Rata somajului din zona euro este la nivelul cel mai sciazut din 2009, dar riméane inca
prea ridicata.
Rata somajului Tn %

Sursa: Comisia Europeand

Arhitectura zonei euro este mai solida ca niciodata, dar nu ar trebui sd ne multumim cu
aceastii situatie. Impreuni cu actiunea decisivi a Bancii Centrale Europene, angajamentul de
a consolida functionarea zonei euro si a apdra integritatea acesteia a contribuit decisiv la
rezultatele mai bune din ultimii ani. Alte cateva masuri au fost, de asemenea, adoptate ca
urmare a Raportului celor cinci presedinti si sunt reamintite, de asemenea, in anexa 2. Cu
toate acestea, dupa cum a declarat actuala Comisie cand si-a preluat mandatul, atat timp cat
somajul ramane atdt de ridicat, criza nu a trecut. Numarul somerilor din zona euro este de
15,4 de milioane de persoane, deci pornind de la progresele realizate deja trebuie sd asiguram
o redresare cu adevarat puternica si durabila.
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3. Argumente in favoarea finalizirii uniunii economice si monetare

in ciuda imbunatitirii semnificative a situatiei de-a lungul anilor, unele dintre efectele
negative ale crizei se fac inca simtite, iar zona euro se confrunti in continuare cu
provocari. Ani la rand de crestere scazutd sau inexistenta au creat si au exacerbat diferente
economice si sociale majore. Criza a dus, de asemenea, la fragmentarea sectorului financiar
din statele membre ale zonei euro. Calitatea finantelor publice si guvernanta zonei euro
prezintd in continuare deficiente.

Aceste realitati — si perceptiile cu privire la provocarile cu care ne confruntam — sunt
inci destul de diferite la nivelul zonei euro. In Anexa 3 sunt prezentate succint tendintele
economice in randul tarilor din zona euro. Contextul economic favorabil ne oferad ocazia de a
trage noi Invatdminte din experienta acestor primi cincisprezece ani din istoria monedei
noastre unice, de a recunoaste si a gestiona mai bine interdependentele dintre economiile
noastre si de a echipa zona euro cu instrumentele necesare pentru ca aceasta sd aiba o
performanta si mai bund in anii urmatori.

3.1. Necesitatea de a rezolva problema disparitatilor economice si sociale persistente

Tendintele de convergentd din primii ani ai monedei unice s-au dovedit a fi partial
iluzorii. Inainte de crizi, moneda euro era un simbol al prosperititii in continua crestere. In
zona euro, venitul real pe cap de locuitor a crescut constant intre 1999 si 2007. Acest lucru a
fost facilitat partial de conditiile de creditare favorabile si de fluxurile masive de capital in
statele membre cu deficite de cont curent tot mai mari. Cu toate acestea, aceste fluxuri nu s-au
tradus intotdeauna prin investitii durabile, ci in unele cazuri au alimentat mai degraba
asa-numitele ,,bule”, precum cele din sectorul imobiliar si din sectorul constructiilor, precum
si o crestere a cheltuielilor publice. De asemenea, evolutiile pozitive de la inceputul anilor
2000 au ascuns partial Vulnerabilitétile subiacente profunde din aceste tari, legate mai ales de
adaugat 1neﬁ<:1en‘gele de pe piata fortei de munca §1 ceaa produselor. Aceste deﬁc1en‘ge nu au
fost sesizate pe deplin la momentul respectiv, nici de catre pietele financiare, nici de catre
autoritatile publice. UEM nu dispunea de un cadru dezvoltat de supraveghere care sa 1i
permita sa identifice sau sa corecteze aceste dezechilibre.

Criza din anii 2007-2008 a marcat sfarsitul tendintei de convergenta si inceputul unei
tendinte de divergenta, a carei corectare este lenta. Acest lucru a avut un impact negativ
deosebit de puternic asupra tarilor din zona euro care nu fusesera suficient de reziliente pentru
a face fata efectelor socului economic. In ansamblu, in zona euro, PIB-ul pe cap de locuitor
revine abia acum la nivelurile dinainte de criza si sunt semne cd se reduc disparitatile, Tnsa nu
este nca vizibila o tendinta solida in sensul reludrii convergentei.

PI1B-ul real pe cap de locuitor se redreseaza, insa lent
Indice 1999=100
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Sursa: Comisia Europeand

Desi rata somajului este in general in scidere, nivelul sdu diferd in continuare
substantial in cadrul zonei euro. in unele tiri, cum ar fi Germania, Tarile de Jos, Estonia si
Austria, rata somajului se situeazi la niveluri foarte scizute. In altele, precum Spania sau
Grecia, aceasta este incad inacceptabil de ridicata, in special in randul tinerilor, iar ponderea
somajului structural este mare. Acest lucru a avut consecinte sociale ample, in special in térile
care au fost nevoite sd facd cele mai mari eforturi de ajustare in cursul crizei. Pentru prima
datd de la Al Doilea Razboi Mondial, existd un risc real ca actuala generatie de tineri sa aiba o
viatd mai putin prospera decat parintii lor. Aceste evolutii au dat nastere unor semne de
intrebare cu privire la arhitectura si functionarea economiei sociale de piata a UE si, in
special, a UEM.

Ratele somajului sunt in scadere, dar inca variaza mult la nivelul Europei
In %, martie 2017

e 113

98
41

125

Sursa: Comisia Europeand
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Nivelurile scazute ale investitiilor, atat publice, cat si private, cat si tendintele spre o
productivitate slaba risca sa duca la o polarizare si mai marcata a situatiilor nationale si
reprezinti o frini majori asupra performantei zonei euro in ansamblul siu. Tn multe
tari din zona euro, investitiile cunosc de abia acum un reviriment si rdman sub tendintele pe
termen lung. Avand in vedere rolul pozitiv al investitiilor pentru productivitate si crestere,
inregistrarea 1n continuare a unor niveluri scdzute ale investitiilor ar putea avea efecte
negative pe termen lung, prin perpetuarea disparitatilor in ceea ce priveste potentialul de
crestere.

® Dupd anii de crizd, economiile din zona euro trebuie sd se
angajeze cu pasi mai fermi pe calea cresterii si a prosperitatii.
Aceastd evolutie ar trebui sd fie insotitd — si sd beneficieze — de
o relansare sustinutd a convergentei intre tdri, pentru a
amplifica avantajele monedei euro pentru toti cetdtenii si toate
intreprinderile. In acest scop, sunt necesare reforme structurale
pentru a moderniza economiile si a le face mai rezistente la
socuri.

De ce sunt
necesare
actiuni

suplimentare
in directia unei
uniuni
economice?

3.2. Necesitatea de a remedia sursele de vulnerabilitate financiara

Criza a provocat un regres partial in ceea ce priveste integrarea financiara care fusese
realizatd de la introducerea monedei euro. La momentul respectiv, piata creditelor
interbancare era foarte lichida, iar costurile creditarii pentru gospodarii si intreprinderi
incepusera si conveargd spre conditii mai avantajoase in toatd zona euro. In valtoarea crizei,
sistemul bancar al zonei euro a devenit fragil. Creditarea interbancara a scazut dramatic, la fel
ca si acordarea de credite catre economia reala. Creditarea IMM-urilor a fost lovita cel mai
puternic in tarile cele mai afectate de criza, atat prin inasprirea conditiilor de creditare, cat si
prin scaderea volumului de credite. Conditiile de finantare pentru firme au depins foarte mult de
situarea geografica a acestora. Dependenta covarsitoare de banci ca sursa de finantare si absenta
relativa a altor surse de finantare, cum ar fi pietele de capital, au exacerbat aceastd problema.

Ratele dobanzilor aferente creditelor acordate intreprinderilor au cunoscut tendinte
divergente in timpul crizei

Rate ale dobanzii in %

Sursa: Banca Centrala Europeana
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Desi situatia s-a Tmbunatatit semnificativ dupa crizd, persistd in zona euro o
interdependenta intre riscurile asociate sectorului bancar si nivelurile datoriei suverane. Ca
urmare a legislatiei bancare adoptate de UE in urma crizei, au fost reduse semnificativ
riscurile la care este expus sectorul financiar. In prezent, bancile mari din UE si-au majorat
semnificativ rezervele de lichiditati si detin, in medie, o rata a capitalului de baza de 13,2 %,
fata de 8,9 % in 2010. Insa, in cadrul zonei euro, bancile au in continuare tendinta de a pistra
cantitdti insemnate de obligatiuni din ,,tara lor de origine” in portofoliile lor, ceea ce creeaza o
corelatie puternicd intre costurile de refinantare ale bancilor si statele lor respective si invers.
Astfel, daca apare o problema care afecteazd fie bancile, fie statele, existd riscul de
destabilizare atat a finantelor publice, cat si a sectorului bancar. Au avut loc reforme majore
pentru a contracara aceste riscuri, dar asa-numita ,,spirald negativa” dintre banci si statele lor
de origine constituie in continuare o problema pentru integrarea si stabilitatea sectorului
financiar.

Nivelurile ridicate ale datoriei publice si private mostenite din perioada crizei, precum si
volumele mari ale asa-numitelor ,,credite neperformante” din anumite segmente ale
sectorului bancar raman surse de vulnerabilitate. Creditele neperformante sunt credite
care sunt In stare de nerambursare sau pasibile sa intre in stare de nerambursare, in sensul ca
existd o probabilitate foarte ridicata ca debitorii s nu fie in masura sa le ramburseze bancilor.
Ca urmare a crizei, ponderea acestor credite in bilanturile anumitor banci a crescut. Acest
lucru afecteaza in continuare rentabilitatea si viabilitatea institutiilor afectate, impiedicandu-le
sa acorde finantare economiei reale. Scoaterea din bilant a creditelor respective implica un
cost care trebuie suportat fie de catre institutiile care le detin, fie de catre actionarii acestora,
fie din bani publici. Tarile In cauza iIntreprind actiuni hotdrate pentru a solutiona aceastad
problema, dar reducerea stocurilor mari de astfel de credite fard a genera dificultati sociale
suplimentare este un proces lent si complex.

Cu toate mbunatitirile semnificative din ultimii ani, este necesara aprofundarea
integrarii astfel incit sa avem garantia ca sistemul financiar poate face fata cu succes
Oricdrei crize viitoare. Desi tendinta de fragmentare financiard a inceput sa fie inversata,
gradul de integrare ramane cu mult sub nivelurile din perioada anterioara crizei. Acest lucru
limiteaza posibilitatea deblocarii unor finantari suplimentare pentru investitiile atat de
necesare si restrange capacitatea colectiva de a absorbi socurile viitoare pe masura ce apar.

De ce sunt eStabilitatea financiard a zonei euro a fost consolidatd, insd existd in
necesare continuare o interdependentd puternicd intre bdnci si statele lor de origine,
precum si volume mari de credite neperformante. Sunt necesare actiuni
suplimentare pentru a reduce si a partaja riscurile din sectorul bancar si
pentru a oferi oportunitdti mai bune de finantare a economieij reale, inclusiv
prin intermediul pietelor de capital. Finalizarea uniunii bancare si a uniunii
pietelor de capital este de o importantd cruciald in acest sens.

actiuni

suplimentare
in directia unei
uniuni
financiare?

3.3. Necesitatea de a rezolva problema nivelurilor ridicate ale datoriei §i de a spori
capacitatea de stabilizare colectiva

Criza a dus la o crestere brusca a nivelurilor datoriei publice si private, care sunt in
prezent sub control, dar riman in continuare ridicate. In medie, nivelurile datoriei
suverane din zona euro au crescut cu 30 de puncte procentuale in doar sapte ani — de la 64 %
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la 94 % in perioada 2007-2014. Au avut dificultati chiar si statele membre care inainte de
criza aveau un nivel relativ scazut al deficitului si al datoriei — cum ar fi Spania sau Irlanda —,
din cauza preocuparilor legate de costurile bugetare ale dificultatilor intdmpinate de sectorul
financiar si a unor situatii bugetare structurale care s-au dovedit mai slabe decét o sugerau
cifrele nominale. Acest lucru a demonstrat faptul ca normele fiscal-bugetare ale UE de la
momentul respectiv nu erau suficiente si ca era necesar sa se monitorizeze indeaproape si
evolutia datoriei private.

in plus, criza a scos la iveali limitele capacititii statelor membre, actionind izolat, de a
absorbi impactul socurilor majore. In timpul crizei, bugetele nationale, in special sistemele
de protectie sociald, si-au jucat rolul de ,,stabilizatori automati”, amortizand socurile. Cu toate
acestea, in mai multe tari, disponibilitatea limitatd a rezervelor bugetare si incertitudinea
accesului la piatd pentru a finanta datoria publice au aratat cd bugetele nationale nu sunt
suficiente pentru a contracara recesiunea. Aceasta explicd In mare masurd regresul
semnificativ al redresarii in perioada 2011-2013. Prin urmare, s-au creat mai multe
instrumente noi pentru a oferi acestor state membre asistenta financiara colectiva. Aceste
instrumente si-au dovedit utilitatea iIn momentul culminant al crizei si ar putea acum sd fie
consolidate sau completate in mod eficace.

Va fi nevoie de timp pentru ca nivelurile ridicate ale datoriei publice sa fie absorbite,
mai ales dacad redresarea ramane moderata, iar inflatia scazuta. Aceste niveluri ale datoriei
provoacd mai multe probleme: reduc capacitatea de a lua masuri in cazul unei alte incetiniri a
cresterii sau de a satisface nevoile de investitii publice; constituie o vulnerabilitate financiara,
mai ales in cazul 1n care costurile de refinantare ale bancilor si ale statelor respective raman
corelate; in plus, nivelurile diferite ale datoriilor creeaza diferente de opinii cu privire la
modul in care ar trebui gestionate finantele publice in ansamblul zonei euro. Datoritd
eforturilor din ultimii ani, existd o tendinta clara de insandtosire a finantelor publice, dar este
imperativ sa se realizeze 1n continuare progrese 1n intreaga zona euro.

Datoria publici din zona euro a crescut drastic ca urmare a crizei
Datoria publica guvernamentala, ca % din PIB

Sursa: Comisia Europeana

Normele bugetare ale UE — Pactul de stabilitate si de crestere — au fost consolidate de-a
lungul anilor, in special pentru a se acorda o atentie mai mare nivelurilor datoriei. Pentru a se
realiza progrese n timp este nevoie atat de politici bugetare solide la toate nivelurile de
guvernare, cat si de o crestere economica puternica si sustinutd. Este esential sa se tind seama
de ceea ce este rezonabil din punct de vedere economic si bugetar pentru tara in cauza la
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momentul respectiv din ciclul sdu economic, dar si sa se ia in considerare situatia zonei euro
in ansamblul sdu. Mai precis, este important sa se evite politicile bugetare ,,prociclice”, adica
sa se stimuleze cresterea In mod artificial atunci cand nu este necesar sau sa se adopte o
politica recesionistd atunci cand circumstantele impun contrariul. Necesitatea de a tine seama
de diversitatea situatiilor a atras dupd sine introducerea unor norme mai stricte si mai
sofisticate. In acelasi timp, deoarece normele nu pot fi adaptate intru totul fiecirei situatii
posibile, acestea prevad o anumitd marja de apreciere. Comisia a facut uz de aceasta in ultimii
ani, iar Consiliul de Ministri i-a aprobat recomandarile. De asemenea, Comisia a pus un
accent mai puternic pe orientarea bugetara a zonei euro in ansamblu.

e Buna functionare a monedei unice necesita:
(i) finante publice solide si rezerve bugetare care sd permitd
economiilor sd fie mai rezistente la socuri;
(ii) completarea instrumentelor comune de stabilizare la nivelul
zonej euro in ansamblu;
(iii) combinarea disciplinei de piatd cu un cadru de reglementare
comun care sd permitd normelor sd fie mai eficace si mai simplu
de inteles si de aplicat.

De ce sunt
necesare
actiuni

suplimentare
in directia
unei uniuni
bugetare?

3.4. Necesitatea de a spori eficienta si transparenta guvernantei UEM

Arhitectura UEM se bazeaza pe principii juridice comune. Acestea descriu obiectivele si
modul sdu de functionare, rolul diferitelor institutii si echilibrul puterilor intre ele, precum si
intre UE si nivelurile nationale. Aceste principii definesc si necesitatea coordonarii politicilor
economice, normele fiscal-bugetare ce trebuie respectate, mecanismele pentru evitarea si
corectarea dezechilibrelor macroeconomice, precum si organizarea uniunii bancare.

Aceasta arhitecturi este rezultatul unui proces care s-a desfasurat gradual de-a lungul
ultimilor treizeci de ani. Desi directia a fost clara de la bun inceput, nu a existat insa niciun
plan unic de ansamblu. Asa cum aratd experienta din ultimii cincisprezece ani, de prea multe
ori a fost nevoie sd izbucneascd o crizd pentru a construi o constiintd colectivd si vointa
politicd necesara unei actiuni comune in vederea imbunatatirii constructiei UEM. Acest lucru
explicd in mare masurd situatia actuald, inclusiv deficientele ramase. Guvernanta s-a
imbundtdtit in general, dar raméane sub nivelul optim care i-ar permite zonei euro sa
functioneze la potentialul sdu maxim, sa reactioneze cu eficacitatea dorita la circumstantele
economice 1n schimbare si la socurile economice si sd castige din nou increderea unor parti
ale populatiei. Pot fi identificate trei puncte slabe principale.

in primul rand, guvernanta UEM este in continuare dezechilibratia din multe puncte de
vedere. Politica monetara este centralizata la nivelul zonei euro, insa este acompaniatd de
politici bugetare si sectoriale descentralizate, care reflectd, in primul rand, circumstantele si
preferintele nationale. La aceastd situatie se adaugd un alt dezechilibru in ceea ce priveste
instrumentele: pe de o parte, regulile stricte, necesare (desi deseori prea complexe) ale
politicii fiscal-bugetare, a caror incalcare poate conduce la sanctiuni, iar, pe de alta parte,
orientarile economice ,usoare”, fard caracter obligatoriu, formulate la nivelul UE prin
intermediul procesului de coordonare a politicilor economice (asa-numitul ,,semestru
european”). Un astfel de sistem de guvernantd a contribuit de prea multe ori la o lipsa de
progrese in ceea ce priveste reformele structurale si investitiile atdt de necesare. Politica
monetara este Tmpovdrata astfel cu responsabilitatea de a atenua si de a contrabalansa
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evolutiile economice. Prin urmare, statele membre, intreprinderile si cetdtenii nu pot profita
de toate avantajele oferite de UEM.

in al doilea rind, arhitectura institutionali a UEM este un sistem mixt si anevoios, care
necesiti 0 mai mare transparentd si responsabilitate. Aceastd arhitectura asigurd un
echilibru, chiar daca unul imperfect, intre institutiile Uniunii, pe de o parte, si modalitatile de
lucru cu un numar tot mai mare de organisme si practici interguvernamentale, multe dintre ele
aparute dupa criza, pe de altd parte. Aceasta guvernanta ,,de mediere” reflectd, in parte, lipsa
de incredere intre statele membre, precum si fatd de institutiile UE. Rezulta astfel un sistem de
ponderi si contraponderi multiple si complexe. Acest tip de guvernantd reflectd si faptul ca
numeroase reguli sau organisme noi au fost stabilite Tn mod ad-hoc, deseori ca reactie la
situatii de urgentd. Acest lucru este cel mai bine ilustrat de interactiunea dintre Eurogrup,
Comisia Europeana si Mecanismul european de stabilitate. Desi fiecare institutie si organism
urmdreste consolidarea legitimitatii si a raspunderii, in practicd, rezultd un proces decizional
complex, criticat pentru faptul ci nu este usor de inteles si suficient de transparent. Tn special,
ar trebui sporitd implicarea Parlamentului European si responsabilitatea democratica fata de
deciziile luate pentru zona euro sau in numele acesteia.

Guvernanta zonei euro este complexa

File Comisia
Europeand

=50 @

Mecanizmul Banca
; . europenn de Centrali
raspund in fata stabllitate Europeanil

Parlamentul
European

Sursa: Comisia Europeana

Tn al treilea rand, interesul comun al zonei euro este in continuare insuficient
reprezentat in dezbaterea publica si in procesul decizional. Fird o intelegere comuna a
provocarilor cu care ne confruntdm sau fara o viziune comuna asupra viitorului, zona euro va
reusi cu greu sd depaseasca mostenirile crizei si nu va avansa in procesul de elaborare a
instrumentelor de care are nevoie pentru a raspunde provocarilor comune.
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De ce sunt
necesare
EN

suplimentare

pentru o mai
buna

guvernanta?

e O uniune economicd si monetard mai puternicd necesitd o
guvernantd mai puternicd. Sistemul actual este rezultatul
acumuldrii deciziilor trecute. Se limiteazd astfel eficacitatea
institutiilor si a instrumentelor comune si rezultd mecanisme
complexe si netransparente. Acest lucru este departe de a fi
optim, avdnd in vedere necesitatea de a spori convergenta si
de a anticipa socurile viitoare. Este necesard o intelegere
comund cu privire la posibila cale de urmat in vederea
consoliddrii arhitecturii UEM.
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4. Reflectii privind o posibila cale de urmat

Statele membre din zona euro formeaza un grup eterogen. Nu va exista niciodata o
abordare unica sau o intelegere comuna si definitiva cu privire la modul in care UEM
poate avansa cel mai bine. Obiectivul comun consta totusi in a consolida moneda unica si a
aborda impreuni chestiunile de interes comun care depasesc granitele nationale. In prezent,
provocarea se referd la transformarea ideilor in solutii practice si la identificarea unei cai de
urmat care sa fie pragmatica si flexibila, dar si eficace pentru toate partile implicate.

4.1. Principii directoare pentru aprofundarea uniunii economice si monetare

Patru principii ar trebui sa ghideze calea de urmat.

Locurile de munca, cresterea economicd, echitatea sociala, convergenta
economica si stabilitatea financiara ar trebui sa fie principalele obiective ale uniunii
noastre economice $i monetare. UEM nu este un scop in sine.

Responsabilitatea si solidaritatea, reducerea si partajarea riscurilor merg mana
in mana. Stimulentele mai puternice pentru reducerea riscurilor si sprijinul
conditionat ar trebui sd fie asociate, in contrapartidd, cu elaborarea unor masuri de
partajare a riscurilor, in special in sectorul financiar, precum si cu realizarea
reformelor structurale.

UEM si finalizarea sa trebuie sd ramana deschise tuturor statelor membre ale
UE. Integritatea pietei unice trebuie sa fie mentinuta. Acesta este un aspect esential si
pentru a avea o monedd unicd functionala. In conformitate cu tratatul, cu exceptia
Danemarcei si a Regatului Unit, toate statele membre ale UE sunt asteptate sa adere,
mai devreme sau mai tarziu, la zona euro.

Procesul decizional trebuie sa devind mai transparent si trebuie asigurata
responsabilitatea democratica. Cetatenii se asteaptd sd cunoascd modul in care sunt
luate deciziile si de catre cine, precum si felul in care acestea le influenteaza viata.

Principiile directoare pentru aprofundarea uniunii economice si monetare

Principii
directoare

Sursa: Comisia Europeand

20



4.2. Etapizarea masurilor

Avand in vedere diferentele de opinii cu privire la unele dintre aceste aspecte, intr-o
prima faza este important sa construim un consens politic larg cu privire la directia
generala de urmat. Acest lucru nu se referd doar la elaborarea abordarii generale, ci si la
etapizarea diferitelor masuri care trebuie luate pe termen scurt, mediu si lung. Dar nu este
vorba despre o cale unica, inflexibild, spre aprofundarea uniunii economice si monetare, ci
mai degraba despre un set de actiuni care sa fie luate in considerare in interdependentele lor si
duse mai departe. Ideile expuse in prezentul document nu sunt, prin urmare, un prototip al
arhitecturii viitoare a UEM.

Prezentul document de reflectie formuleaza o serie de masuri si de optiuni pentru a
contribui la elaborarea unei viziuni clare privind aprofundarea uniunii economice si
monetare pana in 2025. Astfel, prezentul document este o invitatie adresata statelor membre
si partilor interesate de a discuta si de a conveni cu privire la elementele care, in opinia lor,
vor consolida cel mai bine de-a lungul timpului moneda noastra unica, dupa utilizarea pe
deplin a institutiilor si a normelor deja existente. Anumite elemente sunt indispensabile si
trebuie puse in aplicare rapid pentru a asigura o UEM rezilientd. In unele domenii, au fost
luate deja initiative in acest sens sau ar putea fi accelerat ritmul de executie a acestora, cu
scopul de a Intreprinde masuri concrete pana in 2019 cel tarziu. Dupa aceea, pana in 2025, ar
urma sa fie abordate alte cateva elemente. Acestea sunt prezentate intr-un mod mai deschis si
ar putea fi decise mai tarziu, dupa ce s-au luat masurile initiale. De asemenea, sunt indicate
conditiile prealabile care sunt necesare 1nainte de a putea fi luate anumite masuri.

Indiferent de detaliile fiecarei masuri, va fi absolut esential sa existe 0 foaie de parcurs
generala, cu o etapizare clara a masurilor de intreprins. Dacd scopul nostru este acela de a
imbunatati performanta zonei euro pentru a permite crearea de locuri de munca si a genera
crestere, protejand si consolidand totodatd stabilitatea pietei financiare, etapizarea masurilor
suplimentare, in special a celor din domeniul financiar, nu este indiferentd. Aceasta trebuie sa
urmeze o anumita logici pentru a se evita ca noile initiative si conduci la noi incertitudini. In
vederea gasirii echilibrului just, unele masuri vor trebui sa fie convenite de la inceput, chiar
dacd punerea lor in practica ar urma sa aiba loc mai tarziu. Anexa 1 schiteaza o posibild foaie
de parcurs.

Optiunile expuse in prezentul document ar implica luarea de misuri in trei domenii-
cheie: Tn primul rand, finalizarea unei uniuni financiare veritabile, Tn al doilea rand, realizarea
unei uniuni economice si bugetare mai integrate, iar in al treilea rand, consacrarea
responsabilitatii democratice si consolidarea institutiilor din zona euro.

4.3. O uniune financiard veritabild — realizarea in paralel de progrese in ceea ce priveste
reducerea si partajarea riscurilor

Pentru a avea o uniune economica si monetara eficace si stabila este esential sa existe un
sistem financiar integrat si functional. Profitand de impulsul generat de ceea ce s-a realizat
deja in ultimii ani, trebuie sa se ajunga la un consens cu privire la calea de urmat. Acesta se
referd atat la elemente care fac deja obiectul discutiilor, cat si la convenirea masurilor
suplimentare ce trebuie Intreprinse de acum inainte, pana in 2025. Va trebui sa se inregistreze
in paralel progrese in ceea ce priveste atat elementele de reducere a riscurilor, cat si cele de
partajare a riscurilor.
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Ce elemente ar trebui convenite pdana in 2019?

Reducerea riscurilor

Ar trebui sa se acorde prioritate masurilor de reducere suplimentara a riscurilor. Ca un
prim pas, In noiembrie 2016, Comisia a propus un pachet cuprinzitor de masuri pentru
reducerea riscurilor la nivelul bancilor prin consolidarea in continuare a gestiondrii
prudentiale si prin Intdrirea disciplinei de piatd. De asemenea, Comisia a sugerat unele masuri
privind insolventa, restructurarea si a doua sansa. Este necesar ca acestea sa fie adoptate rapid.

O strategie europeana pentru creditele neperformante ar putea contribui la abordarea
uneia dintre problemele cele mai pernicioase mostenite de pe urma crizei si la sprijinirea
actiunilor intreprinse la nivel national in tirile in cauzi. Daca aceastd problema nu este
solutionatd, creditele neperformante vor continua sd afecteze performanta sectorului bancar
din zona euro in ansamblu si vor ramane o sursd potentiald de fragilitate financiara. Exista un
angajament clar din partea Consiliului ca, pana in luna iunie a acestui an, sd se ajungd la un
acord cu privire la o strategie cuprinzatoare, care sa cuprindd obiective clare, calendare de
executie si un mecanism de monitorizare. De asemenea, va fi nevoie si de un set cuprinzator
de instrumente si de implementarea concreta in sectorul bancar. Strategia ar trebui sa vizeze
stocul existent de credite neperformante si sd previna acumularea altora noi. Aceasta ar trebui
sa cuprindd actiuni ferme, coordonate la nivelul UE, precum si elemente din diverse
domenii-cheie de politica — de exemplu, consolidarea practicilor de supraveghere bancara,
masuri de dezvoltare a unei piete secundare pentru creditele neperformante, reformarea
cadrelor juridice nationale, solutionarea problemelor structurale si continuarea procesului de
restructurare a sectorului bancar.

in contextul semestrului european, Comisia evalueazii cu regularitate provocirile cu
care se confrunta sectoarele financiare ale statelor membre. Aceste evaluari conduc, dupa
caz, la recomandari specifice de reforme prin care sa se reduca riscurile la adresa stabilitatii
financiare sau si se imbunititeascd accesul la finantare. In acelasi spirit, Comisia efectueazi
in prezent un exercitiu de evaluare comparativa pentru a evidentia caracteristicile sistemelor
de executare silita a creditelor si de insolventa care au un impact asupra bilanturilor bancilor.
Aceste masuri contribuie la abordarea riscurilor din cadrul sistemelor bancare nationale si ar
putea fi intarite in continuare (a se vedea, de asemenea, sectiunea 4.4 de mai jos).

Finalizarea uniunii bancare

Doui dintre principalele componente ale uniunii bancare, ce ar permite realizarea in
paralel de progrese in ceea ce priveste partajarea riscurilor, nu au fost inca solutionate:
un mecanism comun de protectie bugetara pentru Fondul unic de rezolutie si un sistem
european de asigurare a depozitelor (EDIS). Acestea ar trebui aprobate cat mai curand
posibil, in mod ideal, pana in 2019, astfel incat sa fie in vigoare si pe deplin operationale pana
n 2025. Ambele elemente sunt esentiale pentru a reduce si mai mult interdependenta dintre
banci si finantele publice. Comunicarea Comisiei intitulata ,,Catre finalizarea uniunii bancare”
din noiembrie 2015 si foaia de parcurs a Consiliului pentru finalizarea uniunii bancare din
iunie 2016 au stabilit principalele masuri necesare, deja convenite in acest sens.

EDIS ar garanta o protectie mai buna si identica a economiilor din conturile de depozit
in intreaga zona euro. EDIS ar trebui, prin urmare, sa le ofere tuturor deponentilor din
Uniunea bancard o asigurare mai solidd si mai uniformd. Propunerea privind EDIS a fost
prezentata de Comisie Tn noiembrie 2015, iar negocierile sunt in curs.
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Un mecanism credibil de protectie bugetara pentru Fondul unic de rezolutie este esential
pentru ca noul cadru al UE pentru rezolutia bancara sa produca efecte si sa se evite
costurile pentru contribuabili. In acest cadru, rezolutia bancara este finantati de actionarii si
creditorii bancilor, precum si de un fond unic de rezolutie, prefinantat de sectorul bancar. Tn
cazul 1n care mai multe banci s-ar confrunta simultan cu probleme grave, este totusi posibil ca
mijloacele disponibile in cadrul fondului sd nu acopere necesitatile de finantare. Prin urmare,
ca un instrument de ultima instantd, este necesar sa se adopte cat mai curand posibil, pentru
fondul de rezolutie, un mecanism de protectie financiara neutru din punct de vedere bugetar.
In decembrie 2013, statele membre s-au angajat deja si creeze un mecanism comun de
protectie, iar in 2015 au reiterat acest obiectiv, care in prezent ar trebui pus In aplicare fard
intarziere.

Avand in vedere rolul siu esential in cazul unei eventuale crize, mecanismul comun de
protectie ar trebui conceput tinind cont de anumite caracteristici. Acesta ar trebui: sd
aibd o dimensiune adecvatd pentru a fi Tn masura sa isi indeplineasca rolul care i revine; sa fie
activat Tn mod rapid si sd fie neutru din punct de vedere bugetar, astfel incat sectorul bancar sa
poatd rambursa eventualele plati din fond, iar utilizarea resurselor publice sa fie limitata.
Aceasta inseamnd, de asemenea, cd, prin definitie, considerentele nationale sau segmentarea
nu ar trebui sd-si mai aibd locul. Ar trebui sd se evite costurile inutile in ceea ce priveste
arhitectura financiara si institutionala.

In acest context pot fi luate in considerare doua optiuni.

* Din punctul de vedere al eficacitatii, prin acordarea unei linii de credit din
Mecanismul european de stabilitate (MES) pentru Fondul unic de rezolutie s-ar
indeplini conditiile indicate mai sus. MES are capacitatea de creditare, cunostintele
despre functionarea pietei si bonitatea financiara necesare pentru a indeplini eficient
functia de mecanism comun de protectie. Cu toate acestea, este posibil s fie necesar
ca unele proceduri decizionale si dispozitii tehnice din cadrul MES sa fie simplificate,
astfel Tncat mecanismul de protectie sa poata fi activat in timp util si sd se asigure
eficienta maxima din punctul de vedere al costurilor pentru Fondul unic de rezolutie.

* O optiune mai putin eficace ar fi ca statele membre sa furnizeze simultan fie
imprumuturi, fie garantii pentru Fondul unic de rezolutie. Aceastd abordare ar da
nastere probabil unor dificultati atunci cand ar trebui mobilizate fondurile angajate in
cazul izbucnirii unei crize, ceea ce inseamna ca Fondul ar putea fi mai putin eficace
tocmai atunci cand este cel mai mult nevoie de el. Desi pe termen lung mecanismul de
protectie ar trebui sd fie neutru din punct de vedere bugetar, statele membre ar trebui
in continuare sa refinanteze sprijinul financiar furnizat. Punerea in aplicare ar fi si ea
grevata de dificultdti, intrucat fiecare stat membru va trebui sa semneze acorduri cu
Comitetul unic de rezolutie.

Realizarea uniunii pietelor de capital

Dezvoltarea uniunii pietelor de capital (UPC) este de o importanta capitala pentru
asigurarea unor surse de finantare a gospodariilor si a intreprinderilor mai inovatoare,
mai sustenabile si mai diversificate. Acest lucru s-ar putea realiza, de exemplu, printr-un
acces sporit la capitalul de risc sau la finantarea prin capitaluri proprii si printr-0 pondere mai
redusd a finantarii prin indatorare. Ca atare, UPC va spori partajarea riscurilor prin
intermediul sectorului privat si rezilienta generala a sectorului financiar. Tot astfel, UPC va
contribui si la stabilitatea macrofinanciara mai largd a economiei in cazul unor socuri
economice. Acest lucru este valabil pentru toate statele membre ale UE, dar are o importanta
deosebita pentru zona euro. Comisia si-a asumat crearea unei UPC drept una dintre prioritatile
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sale si, n acest sens, au fost luate deja mai multe masuri. Insd acum, aceste actiuni sunt mai
importante ca niciodatd. Perspectiva parasirii pietei unice de catre cel mai mare centru
financiar din Europa face ca edificarea UPC sé fie mai dificild, dar cu atat mai vitala.

Este esential sa existe un cadru mai integrat de supraveghere care sa garanteze punerea
in aplicare in comun a normelor pentru sectorul financiar si asigurarea la nivel mai
centralizat a respectarii normelor in materie de supraveghere. Astfel cum se mentioneaza
in Raportul celor cinci presedinti, consolidarea treptata a cadrului de supraveghere ar trebui sa
ducad in final la instituirea unei autoritati europene unice de supraveghere a pietelor de capital.

UPC este 0 ocazie de a consolida moneda unici, insa reprezintid o mutatie importanta.
Pentru ca acest proiect sa fie o reusita, este indispensabil angajamentul Parlamentului
European, al Consiliului si al tuturor partilor interesate fatd de acest obiectiv. Reforma in
materie de reglementare reprezintd doar o parte a schimbarii necesare pentru a crea un nou
ecosistem financiar care sd fie cu adevdrat integrat si sa depindd mai putin de finantarea
bancara. Edificarea unei UPC este un proces care necesitd implicarea deplind a tuturor partilor
interesate, inclusiv a intreprinderilor, a investitorilor si a autoritatilor de supraveghere.
Obstacolele ramase in calea finalizdriit UPC, cum ar fi normele fiscale sau procedurile de
insolventa, trebuie, de asemenea, abordate, inclusiv la nivel national.

Dincolo de uniunea bancara si uniunea pietelor de capital

O mai mare diversificare a bilanturilor bancilor ar contribui la solutionarea problemei
interconectarii dintre banci si ,,tara lor de origine”. O posibilitate de a promova o mai
mare diversificare ar putea consta in dezvoltarea asa-numitelor titluri garantate cu
obligatiuni suverane (Sovereign bond-backed securities — SBBS). Aceste instrumente
financiare, care fac in prezent obiectul discutiilor In cadrul Comitetului european pentru risc
sistemic, sunt produse financiare securitizate care ar putea fi emise de o entitate comerciala
sau o institutie. Nu ar exista nicio mutualizare a datoriei intre statele membre. Utilizarea lor ar
aduce beneficii concrete prin cresterea diversificarii bilanturilor bancilor si incurajarea
partajarii riscurilor in sectorul privat. Avand in vedere natura extrem de inovatoare a SBBS,
este probabil ca emisiunea acestor titluri sd nu se dezvolte decat progresiv. Desi modificarile
aduse tratamentului normativ al activelor securitizate ar contribui la dezvoltarea pietei pentru
acest tip de produs, nu ar fi necesar sa se modifice tratamentul normativ al obligatiunilor
suverane subiacente. O alta posibilitate de a promova o mai mare diversificare pe termen
lung, dupa cum se aratd mai jos, ar consta in modificarea tratamentului normativ al datoriei
suverane.
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Elemente pentru finalizarea uniunii financiare

Reducerea riscurilor si sporirea rezilientei bancilor

Pachetul bancar din noiembrie 2016
Consoidarea @dnivi unicde reglementare bancarprn mésun de reducere misund oga oot
supimentars a riscunlor > sipusfnagooet fnPoriomentl FurnpannyConsii

~ . [: ongoiomant de g conveni osupro ung strotegir in Consifid ECOFIN din
Baborareaune strategii pentru creditele neperformante, axats pe iunie 2017
patu domenil de politics: (i) Supraveghere, (i) Piete sequndare, (i) Chestin

stucurale iIndusiv insolventa), (iv] Restnuchurarea sistemuiul bancar

Finalizarea celor trei piloni ai uniunii bancare

Mecanismul unic de supraveghere

e e Comitetul unic de rezolutie este operotional

pe dgifin opemtional

Comitetulunicde rezolufie +
Fondul unic de rezolutie s& fie pe deplin mutnaliizate pand in 2025
Sistemul european de asigurare a depozitelor i grezent T negociere

fntre Pariomentud Eurgpenn s/ Consilir

Implementarea si evaluarea la jumdtatea perioadei a Planului de [: e
artiune pentru promovarea integram pietelorde capital sinsttuireauns
uniuni depline a pietelor de capital pand in 20159

fnars
Evaluarea El.ltnrit'?i:l,'lnr europene de supraveghere — pramele méasui in u
directia unei autoritsti europene unice de supraveghere a pietelorde @pital
Consobdarea diversificni b lamunior bandlor, de exempiu prin Githr n inaws de evoiumore

suverane garantate cu obligatiuni

Sursa: Comisia Europeana

Ce elemente ar trebui avute in vedere dupa 2019?

Dupa 2019, ar putea fi luate in considerare o serie de alte masuri pe termen mediu.
Printre acestea trebuie sd se numere un angajament continuu fatd de finalizarea UPC si
punerea in aplicare integrald a EDIS. Cu toate acestea, masurile respective ar putea cuprinde
si posibile actiuni suplimentare privind dezvoltarea unui ,,activ sigur european”1 pentru zona
euro si tratamentul normativ al obligatiunilor de stat.

Activele sigure sunt esentiale pentru sistemele financiare moderne. S-a afirmat ca zona
euro are nevoie de un activ sigur comun care sd fie comparabil cu obligatiunea de tezaur
americand. Insuficienta si asimetria la nivelul ofertei de astfel de active pot avea efecte
negative asupra disponibilitatii si a costului de finantare pentru economie. Obligatiunile
suverane sunt, de regula, active sigure in majoritatea sistemelor financiare.

Un activ sigur european ar fi un nou instrument financiar pentru emisiunea comuna de
titluri de datorie, ceea ce ar consolida integrarea si stabilitatea financiari. Insa
dezvoltarea unui activ sigur pentru zona euro suscita o serie de intrebari juridice, politice si
institutionale complexe, care ar trebui explorate in profunzime. Chestiunea mutualizarii
datoriei, in special, este intens dezbatuta, avand in vedere si preocupdrile cu privire la
posibilitatea ca aceasta sd fragilizeze aplicarea unor politici nationale solide. Comisia va

! Desi niciun activ si nicio investitie nu sunt complet sigure, notiunea de ,activ sigur” este utilizatd pentru
instrumentele care reprezinta un mijloc de tezaurizare fiabil si atractiv.
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continua sa reflecteze asupra diferitelor optiuni de active sigure pentru zona euro, in scopul de
a Tncuraja o dezbatere privind forma pe care ar putea-o lua un astfel de activ.

Un activ sigur european

Economia zonei euro este la fel de mare precum cea a SUA, iar piata sa financiara are
dimensiuni comparabile, dar nu ofera un activ sigur pentru intreaga zond euro similar cu
obligatiunile de tezaur americane. Dimpotriva, statele membre din zona euro emit fiecare
obligatiuni cu caracteristici de risc eterogene, ceea ce da nastere unei asimetrii in ceea ce
priveste furnizarea de active sigure. Experienta a ardtat cd, in perioade de criza, structura
actuala a pietei obligatiunilor suverane si expunerea mare a bancilor fata de statul lor de
origine au amplificat volatilitatea pietei, afectand stabilitatea sectorului financiar, ceea ce a
avut implicatii concrete si diverse asupra economiei reale a statelor membre din zona euro.

Un activ sigur european, denominat in euro si suficient de important pentru a deveni un activ
de referinta pentru pietele financiare europene ar putea oferi numeroase beneficii pentru
pietele financiare §i economia europeand. In special, ar contribui la diversificarea activelor
detinute de banci, ar imbunatati lichiditatea si transmiterea politicii monetare si ar contribui
la solutionarea interdependentei dintre banci si statele lor de origine.

In ultimii ani, au fost prezentate mai multe propuneri cu diferite caracteristici, de la
emisiunea comund integrala la emisiunea comuna partiala, de la caracteristicile bazate pe
mutualizare la cele care nu implica nicio responsabilitate comuna. Orice proces de reflectie
in acest domeniu complex ar trebui sa se axeze pe caracteristicile pe care ar trebui sa le aiba
un astfel de instrument pentru ca beneficiile potentiale sa devina realitate.

Modificarea tratamentului normativ al obligatiunilor suverane este o alta problema
aflata in discutie pentru a slabi spirala negativa dintre banci si statele de origine, insa
aceasta ar avea implicatii importante asupra functionarii sistemului financiar din zona
euro. Tratamentului normativ al datoriei suverane este o chestiune complexa din punct de
vedere politic si economic. La fel ca in alte economii avansate, legislatia UE in domeniul
bancar prevede in prezent principiul general al absentei riscurilor in cazul obligatiunilor
suverane. Acest lucru este justificat de rolul lor special in finantarea cheltuielilor publice si in
furnizarea de active cu risc redus pentru sistemul financiar din tara in cauza. In acelasi timp,
un asemenea tratament nu ofera bancilor niciun stimulent sa isi diversifice portofoliul apeland
si la alte solutii decat obligatiunile suverane emise de tara lor de origine. In cazul in care
tratamentul respectiv s-ar modifica, cel mai probabil bancile din zona euro ar reactiona prin
reducerea drasticd a portofoliilor de obligatiuni suverane. Acest lucru ar perturba nu numai
functionarea sistemelor financiare din tarile lor de origine, ci ar putea afecta si stabilitatea
financiara a zonei euro in ansamblul sau. In acelasi timp, o astfel de reforma, daca este pusa in
aplicare n mod inteligent si treptat, ar putea incuraja si mai mult guvernele sa reduca profilul
de risc al obligatiunilor lor.

Pentru a avansa cu ambele masuri ar fi necesar sa se adopte in comun o decizie politica
privind cele doua aspecte. Cu toate acestea, indiferent de situatie si pentru a evita orice
potential impact negativ asupra stabilititii financiare, cel mai important este sd se finalizeze
elementele restante ale uniunii bancare si ale uniunii pietelor de capital, pentru ca apoi sd se
poata implementa in mod realist orice modificare la nivel normativ a tratamentului
obligatiunilor de stat. In cazul in care se doreste crearea unor conditii de concurenta echitabile
pentru sectorul financiar din Europa, un acord la nivel mondial ar fi, de asemenea, esential.
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4.4. Relansarea convergentei in cadrul unei uniuni economice si bugetare mai integrate

Lipsa unei convergente economice si sociale puternice necesita actiuni rapide si eficace.
Realizarea de progresele in materie de convergentd economica este de o importanta deosebita
pentru functionarea zonei euro, dar conteaza la fel de mult si pentru UE in ansamblu.

Raportul celor cinci presedinti a recunoscut convergenta catre structuri economice si
sociale mai reziliente in statele membre drept un element esential pentru reusita UEM pe
termen lung. Pentru economiile care au o moneda unica, este deosebit de important si dispuna
de structuri economice care sa fie suficient de reactive in cazul producerii unor socuri, fara a
provoca perturbari economice sau sociale. Din punct de vedere structural, economiile mai
reziliente se comporta mai bine nu doar in perioadele de soc economic, ci si pe un plan mai
general. Insi realizarea unei convergente sporite citre structuri economice reziliente este la fel
de importanta si pentru statele membre care urmeaza sa adere in viitor la zona euro.

Notiuni diferite de convergentda

Convergenta reali Trecerea la standarde ridicate de trai §i la niveluri similare de venituri
este esentiala pentru atingerea obiectivelor Uniunii, printre care se numadra coeziunea
economica §i sociala, cresterea economica echilibrata, stabilitatea preturilor si ocuparea
integrala a fortei de munca.

Convergenta nominald Indicatorii nominali, precum rata dobdnzii, rata inflatiei §i rata de
schimb, ponderea deficitului public si cea a datoriei publice, au fost utilizati incepand cu
Tratatul de la Maastricht. Indeplinirea tintelor nominale esentiale este o conditie prealabili
pentru a deveni membru al zonei euro.

Convergenta ciclicd Convergenta ciclica inseamna ca tarile se afla in acelasi stadiu al
ciclului economic, de exemplu, in curba ascendenta sau descendenta. Acesta este un aspect
important pentru UEM, deoarece este mai dificil si poate fi mai putin eficient sa se gestioneze
o politica monetara unica daca tarile se afla in stadii foarte diferite ale ciclului economic —
unele vor avea nevoie de politici mai restrictive/expansioniste decat altele.

Convergenta citre structuri economice reziliente nu inseamna armonizarea politicilor
sau a situatiilor la toate nivelurile. Nu poate exista o metoda nediferentiata intr-o UEM din
care fac parte state membre cu caracteristici economice diferite si aflate la niveluri diferite de
dezvoltare economicd — de la economii mature de mari dimensiuni, precum Germania, Franta
sau ltalia, la economii mici inscrise pe o traiectorie de recuperare a decalajelor, precum
majoritatea statelor membre care au aderat la UE in 2004 sau mai tarziu. Totusi este necesar
sd se convind asupra unei abordari comune si acesta este un aspect esential care trebuie
discutat de statele membre, intrucat concepte diferite de convergentd implicd instrumente de
punere in aplicare diferite.

Care sunt instrumentele necesare pentru a relansa procesul de convergenta?

Atunci cind analizeazd modul in care pot realiza o mai mare convergenta, statele
membre din zona euro ar putea decide sa consolideze diferitele elemente deja
disponibile: cadrul de la nivelul UE, coordonarea politicilor economice si utilizarea finantarii
europene. De asemenea, ar putea decide sa amelioreze capacitatea de stabilizare
macroeconomicd a zonei euro, care ar ajuta la prevenirea unor divergente suplimentare in
cazul unor viitoare socuri. Toate acestea ar avea de castigat daca ar exista un grad sporit de
consolidare a capacitatilor.
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Utilizarea cadrului de la nivelul UE in vederea asiguririi convergentei

Integrarea economici europeana ofera cadrul adecvat pentru convergenta. Piata unica,
inclusiv garantarea liberei circulatii a bunurilor, serviciilor, capitalului si persoanelor,
constituie un puternic motor al integrarii si al credrii de crestere si prosperitate pentru toate
statele membre. Aldturi de piata unica digitald, uniunea energiei, uniunea bancara si uniunea
pietelor de capital, piata unicd ofera cadrul fundamental comun pentru convergentd in
Uniunea Europeand, inclusiv in tarile din zona euro. Angajamentul statelor membre fatd de
aprofundarea si consolidarea pietei unice este esential pentru a profita de toate avantajele
acesteia.

Consolidarea coordonarii politicii economice

Politicile nationale sunt importante pentru realizarea convergentei, dar coordonarea
acestora in cadrul semestrului european este esentiala in vederea sporirii la maximum a
eficacitatii lor. Multe domenii de politicd decisive pentru rezilienta economica raman in
principal in responsabilitatea statelor membre, printre acestea numarandu-se ocuparea fortei
de munca, educatia, fiscalitatea, conceperea sistemelor de protectie sociala, pietele de produse
si servicii, administratia publica si sistemul judiciar. Semestrul european poate si ar trebui sa
ramana instrumentul principal prin care se impulsioneazd adoptarea de noi masuri in directia
unei convergente mai puternice si a unei coordondri mai eficiente a acestor politici, atat pentru
tarile din zona euro, cat si pentru celelalte state membre ale UE. Pilonul european al
drepturilor sociale va reprezenta, de asemenea, un nou punct de reper pentru multe dintre
politicile mentionate care vizeaza asigurarea unor conditii mai bune de munca si de viata.
Acest pilon stabileste o serie de principii si de drepturi esentiale menite sd sprijine crearea
unor piete ale fortei de munca si a unor sisteme de asistentd sociala echitabile si functionale.
Alinierea cadrelor legislative ale statelor membre privind impozitarea societitilor, astfel cum
se prevede in baza fiscald consolidatd comuna a societatilor, ar contribui, de asemenea, la
favorizarea convergentei prin facilitarea schimburilor comerciale si a investitiilor
transfrontaliere.

inainte de 2019, semestrul european ar putea fi consolidat si mai mult. Pe baza eforturilor
depuse in ultimii doi ani, Comisia va cauta modalitati prin care:

e si promoveze in continuare cooperarea si dialogul cu statele membre, implicind, de
asemenea, parlamentele nationale, partenerii sociali, consiliile nationale pentru
productivitate si alte parti interesate, pentru a asigura 0 mai mare asumare a acestor
obiective la nivel national si a incuraja o mai buna punere in aplicare a reformelor;

e 53 puna un accent si mai puternic pe dimensiunea agregatd a zonei euro, recunoscand
un rol mai pregnant recomandarilor adresate zonei euro. Astfel s-ar asigura o mai buna
corelatie intre necesitatile in materie de reformd din perspectiva zonei euro si
prioritatile de reforma ale guvernelor nationale;

e sa stabileascd o legdturd mai stransa intre procesul anual al semestrului european si o
abordare multianuald a reformelor intreprinse de guvernele nationale.

Astfel de imbunatatiri ar putea oferi statelor membre o imagine clarda a disparitatilor
persistente, precum si mijloacele de a asigura o relansare adecvatd a convergentei.
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in plus, Raportul celor cinci presedinti are in vedere un proces de convergenta
formalizat si cu un caracter obligatoriu mai pronuntat, care sa se bazeze pe standardele
convenite. Un asemenea set de standarde ar putea cuprinde, de exemplu, masuri de
imbundtétire a calitatii cheltuielilor publice, investitii in educatie si formare, crearea unor
piete de produse si servicii mai deschise si mai competitive, precum si a unor sisteme fiscale
si de securitate sociald echitabile si eficiente. Acestea ar putea fi combinate cu standarde
sociale minime, astfel cum se prevede in pilonul european al drepturilor sociale. Caracterul
obligatoriu al unor asemenea standarde ar putea fi acceptabil doar Tn cazul in care respectarea
lor ar fi consolidata printr-o legatura puternica intre reformele relevante, utilizarea fondurilor
UE si accesul la o eventuald functie de stabilizare macroeconomicd. Monitorizarea
progreselor 1inregistrate in directia convergentei ar putea fi integratd in sistemul de
supraveghere al semestrului european, pe baza tablourilor de bord si a criteriilor de referinta
existente.

Consolidarea legaturilor dintre reformele nationale si finantarea UE existenta

in actuala perioadi de programare 2014-2020 a cadrului financiar al UE, s-a introdus o
legatura mai puternica intre prioritatile semestrului european si utilizarea fondurilor
structurale si de investitii europene (fondurile ESI). In procesul de concepere a
programelor nationale si regionale cofinantate prin aceste fonduri, statele membre au trebuit
sa raspunda tuturor recomandarilor relevante specifice fiecarei tari. Normele existente permit,
de asemenea, Comisiei sa solicite statelor membre sa isi revizuiasca programele si sd propuna
modificari ale acestora. Acest lucru ar putea fi necesar pentru a sprijini punerea in aplicare a
unor noi recomandari relevante din partea Consiliului sau pentru a maximiza impactul

......

Desi utilizarea fondurilor ESI este importantd pentru ca anumite state membre sa
promoveze convergenta economica si sociala, bugetul UE nu a fost conceput pentru a
juca un rol de stabilizare macroeconomica. Pentru anumite economii, fondurile ESI
indeplinesc un rol stabilizator important, in special in perioadele de incetinire a cresterii
economice, intrucat ele ofera un flux de finantare constant si previzibil. Cu toate acestea,
efectul de stabilizare al bugetului UE asupra zonei euro in ansamblu este puternic limitat de
dimensiunea sa (de numai aproximativ 1 % din PIB-ul total al UE). Tn plus, bugetul UE este
orientat mai mult spre stimularea convergentei in timp (in prezent pe o perioadd de sapte ani)
si nu este conceput astfel incat sa tind seama de nevoile specifice ale zonei euro.

Pentru a consolida legaturile dintre obiectivele UEM 1n materie de reforme si de convergenta
si instrumentele fiscal-bugetare ale UE, ar putea fi luate in considerare optiunile
urmatoare.

e Ca un prim pas, pana in 2019, ar putea fi avute in vedere modalititi de
consolidare a caracteristicilor de stabilizare ale bugetului UE existent. Acest lucru
ar putea fi realizat, de exemplu, prin modularea mai sistematicd a ratelor de
cofinantare, in functie de conditiile economice din statele membre. Totusi, trebuie de
asemenea admis faptul ca, avand in vedere dimensiunea limitata a bugetului UE in
raport cu majoritatea economiilor statelor membre, caracteristicile de stabilizare
macroeconomica generald ale unei astfel de abordari raman, prin definitie, limitate (a
se vedea mai jos alte optiuni pentru stabilizarea macroeconomica).
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in perspectivi, legitura dintre reforme si bugetul UE ar putea fi consolidata
pentru a promova convergenta. Aceasta s-ar putea face fie printr-un fond special
care sa ofere stimulente pentru ca statele membre sa intreprinda reforme, fie prin
conditionarea platii fondurilor ESI ori a unei parti a acestora de progresele inregistrate
in implementarea unor reforme concrete de promovare a convergentei. Punerea in
aplicare a reformelor ar fi monitorizatda in cadrul semestrului european. Ca o
continuare la Cartea alba privind viitorul Europei, in urmatoarele saptdmani Comisia
va prezenta, de asemenea, un document de reflectie privind viitorul finantelor UE.

O functie de stabilizare macroeconomica

In Raportul celor cinci presedinti se are de asemenea in vedere crearea unei functii de
stabilizare macroeconomica pentru zona euro.

Principii-cheie O functie de stabilizare comuna ar aduce numeroase beneficii pentru
zona euro: ar completa factorii de stabilizare bugetard de la nivel national in cazul
producerii unor socuri asimetrice severe; de asemenea, ar permite o functionare mai
bund a politicilor fiscal-bugetare agregate pentru zona euro in circumstante
neobisnuite, cand politica monetara isi atinge limitele. Principiile directoare pentru o
astfel de functie, prevazute in Raportul celor cinci presedinti, raman valabile. Functia
respectiva nu ar trebui sd genereze transferuri permanente, ar trebui sd reducd la
minimum hazardul moral si nu ar trebui sd se suprapund rolului indeplinit de
mecanismul european de stabilitate (MES) ca instrument de gestionare a crizelor.
Functia ar trebui elaboratd in cadrul UE si ar putea fi deschisd participarii tuturor
statelor membre ale UE. Accesul la functia de stabilizare ar trebui sda fie strict
conditionat de criterii clare si de politici solide continue, care favorizeaza in special o
mai mare convergenta in interiorul zonei euro. In acest context ar trebui inscrisa si
respectarea normelor fiscal-bugetare ale UE si a cadrului mai larg de supraveghere
economica. Orice decizie de a Infiinta un astfel de instrument ar trebui sa tind seama In
mod corespunziator de posibilele constrangeri juridice.

Obiective posibile O functie de stabilizare macroeconomica pentru zona euro poate
lua diferite forme. In dezbaterea din spatiul public, sunt in prezent analizate mai multe
bugetare a zonei euro. Principalele doud domenii in care ar putea fi exploratd o astfel
de functie ar fi protectia investitiilor publice de incetinirea cresterii economice si un
sistem de asigurare Tmpotriva somajului in cazul unei cresteri bruste a ratei somajului.
Va trebui sd se analizeze dacd ar putea fi necesar ca anumite idei referitoare la
conceptia unei astfel de functii sa se reflecte in urmatorul cadru financiar multianual al
UE (CFM).

Finantarea In procesul de conceptie a acestei viitoare functii, statele membre ar
trebui, de asemenea, sd decida cu privire la mecanismul de finantare a acesteia. Astfel,
statele membre ar putea decide sd utilizeze instrumentele existente, cum ar fi MES,
dupa adoptarea modificarilor juridice necesare, sau bugetul UE, daca aceste elemente
ar fi integrate in urmatorul CFM. Totodata, statele membre ar putea decide sa
conceapa un nou instrument pentru aceste obiective specifice, facand apel la o sursa de
finantare alocatd special in acest scop, cum ar fi contributiile nationale bazate pe o
cotd din PIB sau o parte din TV A ori veniturile din accize, taxe sau impozite pe profit.
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Proprietatile de stabilizare macroeconomica ar depinde si de capacitatea de a contracta
Tmprumuturi.

Comisia va analiza optiunile concrete pentru asigurarea functiei de stabilizare
macroeconomica a zonei euro. Aceasta va stimula o discutie cu privire la conceptia specifica
a unei asemenea functii si va sprijini Comisia si statele membre astfel incat sa poata institui 0
astfel de capacitate cel tarziu pana in 2025.

Diferite optiuni pentru o functie de stabilizare

Un sistem european de protectie a investitiilor ar apara investitiile, in cazul incetinirii
cresterii, prin sprijinirea unor prioritati bine definite s§i a proiectelor sau activitatilor
planificate deja la nivel national, cum ar fi cele legate de infrastructura sau dezvoltarea
competentelor. Daca are loc o incetinire a cresterii economice, investitiile publice sunt, in
general, primele din bugetul national care sunt lovite. Astfel, criza economica se amplifica si
exista riscul producerii unor efecte negative permanente asupra cresterii, a ocuparii fortei de
munca si a productivitatii. Daca ar exista un sistem de protectie, care ar putea sa ia forma
unui instrument financiar, proiectele de investitii ar putea fi totusi continuate. In consecintd,
intreprinderile si cetatenii ar putea depdsi criza mai rapid si mai ferm.

Un sistem european de reasigurare de somaj ar actiona ca un ,,fond de reasigurare” pentru
Sistemele nationale de somaj. Prestatiile de somaj sunt o parte importantd a sistemului de
protectie sociala, iar recurgerea la acestea tinde sa fie mai mare in perioadele de incetinire a
cresterii economice, cand resursele sunt restranse din cauza necesitatii de a limita deficitele
bugetare. Acest sistem ar oferi mai mult spatiu de manevra finantelor publice nationale si ar
contribui la iesirea mai rapida si mai ferma din criza. Totusi, sistemul de reasigurare de
somaj ar necesita probabil o anumita convergenta prealabila a politicilor si a
caracteristicilor pietei fortei de munca.

S-ar putea acumula in mod regulat finantare intr-un fond pentru zile negre. Platile din acest
fond ar fi efectuate discretionar, pentru a atenua un soc de mari dimensiuni. Efectele sale ar
fi similare cu cele doua optiuni de mai sus. Cu toate acestea, un fond pentru zile negre ar
trebui, in mod normal, sa isi limiteze platile strict la contributiile acumulate si ar avea,
asadar, o capacitate prea redusa in cazul unui soc de mari dimensiuni. O alta solutie ar fi ca
fondul sa fie prevazut cu capacitatea de a contracta imprumuturi. Aceasta ar trebui sa fie
insotita de o conceptie care sa prevada in mod clar efectuarea de economii in alte momente §i
sa limiteze gradul de indatorare.

Existia, de asemenea, o dezbatere in desfasurare cu privire la un buget special pentru
zona euro. Unele idei depdsesc cu mult un mecanism de finantare si nu se refera doar la
atenuarea socurilor economice. Un buget al zonei euro ar putea indeplini obiective mai
generale, care ar include atat convergenta, cat si stabilizarea si ar necesita un flux de venituri
stabil. Acesta poate fi mai curand un obiectiv pe termen mai lung, tinand, de asemenea, cont
de relatia cu bugetul general al UE in timp, in conditiile cresterii numarului de tari in zona
euro.

Consolidarea capacitatilor

ese w _ ee

Asistenta tehnicd indeplineste un rol central in sprijinirea dezvoltarii capacitaitilor si
stimularea convergentei intre statele membre. Serviciul de sprijin pentru reforme
structurale Tnfiintat recent in cadrul Comisiei vine in completarea instrumentelor de sprijin
existente, de exemplu asistenta tehnica din partea fondurilor ESI, care sunt puse la dispozitie
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prin intermediul bugetului UE. Comisia ofera asistenta practica suplimentara prin intermediul
unui schimb organizat de exemple de bune practici, prin examinarea Incrucisatd si analiza
comparativa a performantelor in materie de politici ale statelor membre, precum si prin
sprijinirea dezvoltarii unor principii comune pentru abordarile strategice in domenii precum
conditiile de investitii, capacitatea administrativd si reformele sistemelor de pensii. Toate
aceste eforturi contribuie la sprijinirea convergentei si a progreselor in directia unor structuri
economice mai reziliente in intreaga UE.

Privind in perspectiva, capacitatea UE de asistentd tehnica ar putea fi extinsd pentru a
sprijini statele membre In punerea in aplicare a unor reforme specifice, care au o importanta
vitala pentru convergentd si pentru crearea unor structuri economice mai reziliente. Aceasta
asistenta tehnicd ar putea spori si mai mult utilizarea eficientd a bugetului UE in vederea
reformelor.

4.5. Consolidarea arhitecturii UEM si consacrarea raspunderii democratice
Ce cadru politic si juridic ar fi potrivit pentru UEM?

O UEM mai puternica s-ar putea obtine doar daca statele membre ar accepta sa partajeze mai
multe competente si decizii privind chestiunile legate de zona euro, intr-un cadru juridic
comun.

Ar fi posibile mai multe modele: tratatele si institutiile UE, o abordare
interguvernamentala sau o combinatie a acestor doua optiuni, asa cum se intimpla deja
astazi. Ar trebui sa fie clar faptul cd o mai mare integrare politica ar trebui sa aiba loc doar
treptat. Acest proces ar trebui sa se deruleze in paralel si Tn complementaritate cu alte masuri
concrete In vederea finalizarii UEM, care sd conduca la efectuarea modificarilor juridice
necesare fie in tratatele UE, fie in cele internationale, cum ar fi Pactul bugetar si Tratatul
privind MES, cu constrangerile politice pe care le presupune acest proces.

Se preconizeaza ca dispozitiile relevante ale Pactului bugetar vor fi integrate in dreptul
UE. Acest lucru a fost convenit de catre 25 de state membre ale UE, cu ocazia incheierii
Tratatului privind stabilitatea, coordonarea si guvernanta in cadrul uniunii economice si
monetare (TSCG). Integrarea Tratatului privind MES in cadrul juridic al UE nu este prevazuta
in nicio dispozitie juridica a UE, dar ar putea fi un pas necesar, in functie de modelul ales de
catre statele membre pentru viitoarele instrumente si mecanisme de finantare.

in fine, relatia dintre tirile din zona euro si celelalte state membre ale UE este
fundamentald pentru viitorul UEM. Comisia considera ca este in interesul tuturor statelor
membre sa participe la stabilirea structurii viitoarei UEM. Acest lucru necesitd o dezbatere cu
privire la procesul decizional, unii fiind de parere ca ar trebui instituite mecanisme care sa le
permita statelor membre din zona euro sa ia decizii impreund, cu consolidarea Eurogrupului,
si in cadrul Parlamentului European. Aceastd chestiune politicd ar putea fi mai putin
problematicd pe misura ce tot mai multe state membre vor intra in zona euro. Intre timp, este
esential sd se dea dovada de transparenta fatd de statele membre care Tn prezent nu fac parte
din zona euro in ceea ce priveste masurile suplimentare avute in vedere in directia
aprofundarii UEM.
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Cum se poate promova interesul general al zonei euro?

O UEM mai puternica necesita, de asemenea, institutii care sa tind Seama de interesul general
al zonei euro, sa facd propunerile necesare si sa actioneze in numele sau.

Ar putea fi stabilit un nou echilibru intre Comisie si Eurogrup. Comisia este — si ar trebui
s ramana — institutia care are sarcina de a promova interesul general al Uniunii Tn ansamblul
sau. Pe de alta parte, luarea de noi masuri in directia integrarii zonei euro ar putea necesita
regandirea echilibrului dintre principalii sdi actori, si anume Comisia, pe de o parte, si
Eurogrupul si presedintele acestuia, pe de alta. Una dintre optiuni ar fi conferirea de
competente decizionale Eurogrupului, ceea ce ar justifica, la randul sdu, numirea unui
presedinte permanent, cu norma intreagd. Pe termen lung, avand in vedere cresterea
dimensiunii relative a zonei euro Tn cadrul Uniunii, Eurogrupul ar putea deveni in cele din
urmi o formatiune a Consiliului. In plus, atributiile presedintelui permanent al Eurogrupului
si cele ale membrului Comisiei responsabil de UEM ar putea fi fuzionate.

Consolidarea guvernantei interne a zonei euro ar trebui sd se reflecte intr-o
reprezentare externa tot mai unificatd. Presedintele Bancii Centrale Europene este o
persoana-cheie la nivel mondial si isi exprima deja sprijinul in favoarea politicii monetare si a
monedei euro. Cu toate acestea, in cadrul institutiilor financiare internationale, cum ar fi FMI,
zona euro nu este incd reprezentatd ca o singura entitate. Din cauza acestei fragmentari, zona
euro nu isi utilizeaza nici pe departe intreaga greutate politica si economica, deoarece fiecare
stat membru se exprimd in mod individual, fard perspectiva interesului general. Statele
membre ar trebui sd adopte propunerea Comisiei de a-si unifica pana in 2019 reprezentarea,
pentru ca pana in 2025 sa aiba o reprezentare externa unificata pe deplin in cadrul FMI.

Cum se poate consolida raspunderea democratica?

Finalizarea UEM necesita, de asemenea, o mai mare raspundere democratica si mai
multa transparentd cu privire la intregul proces decizional la fiecare nivel de
guvernantia. Parlamentul European si parlamentele nationale trebuie sd fie investite cu
suficiente competente de supraveghere, aplicandu-se principiul raspunderii la nivelul la care
se iau deciziile.

in prezent, tratatele UE nu oferi foarte multe detalii despre rispunderea democratici
cu privire la chestiunile legate de zona euro. Comisia a instituit un dialog periodic foarte
eficace cu Parlamentul European cu privire la aceste aspecte, inclusiv cu privire la chestiunile
legate de semestrul european si de Pactul de stabilitate si de crestere. Ca o Tmbunatatire
imediatd, cele doud institutii ar putea formaliza aceste practici inainte de sfarsitul anului 2018.
Astfel de proceduri ar putea fi extinse la alte institutii si organisme care iau decizii cu privire
la zona euro sau care actioneaza in numele zonei euro, incepand cu Eurogrupul, ai carui
membri ar continua sa raspunda si in fata parlamentelor lor nationale.

Aceste proceduri ar putea fi transpuse intr-un acord privind raspunderea democratica a
zonel euro, care sd fie semnat de catre toti actorii mentionati mai sus, in timp util pand la
urmatoarele alegeri pentru Parlamentul European, din iunie 2019. Ulterior, acest acord ar
putea fi integrat Tn tratatele UE.

De ce institutii si de ce norme ar fi nevoie pentru o veritabila UEM?

UEM este o structura originalda si nu trebuie neaparat sa copieze alte modele
internationale sau nationale. Acestea fiind spuse, functionarea optimd a UEM ar necesita
totusi noi modificari institutionale pentru finalizarea arhitecturii sale.
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Ideea instituirii unei trezorerii a zonei euro este dezbituti public. Comisia are deja
atributii centrale de supraveghere economica si bugetara. S-ar putea avea in vedere ca, intr-un
stadiu ulterior al procesului de aprofundare a UEM, in cadrul UE, o serie de competente si de
functii sa fie regrupate sub o singura umbreld. Supravegherea economica si bugetard a zonei
euro si a statelor membre care fac parte din aceasta ar putea fi incredintata unei trezorerii a
zonei euro, care sd beneficieze de sprijinul Consiliului bugetar european, sd coordoneze
emiterea unui eventual activ sigur european si sd gestioneze functia de stabilizare
macroeconomica.

Trezoreria ar urma sia pregateasca si sa execute decizii la nivelul zonei euro. Pentru a
asigura un echilibru corespunzator al puterilor, responsabilitatea ludrii deciziilor ar reveni
Eurogrupului. Dat fiind ca s-ar lua mai multe decizii la nivelul zonei euro, va fi de asemenea
esential sd se asigure un control parlamentar sporit asupra instrumentelor si a politicilor
economice, fiscal-bugetare si financiare comune. Membrii Eurogrupului, in calitate de
ministri de finante ai statelor membre din care fac parte, vor raméne in continuare responsabili
in fata parlamentelor nationale.

Trezoreria ar putea reuni competentele si serviciile existente care in prezent sunt
dispersate intre diferite institutii s1 organisme, inclusiv cele ale MES, dupd integrarea acestuia
in cadrul juridic al UE. Aceasta ar putea fi plasatd sub responsabilitatea unui ministru de
finante al UE, care ar urma sa fie si presedintele Eurogrupului/ECOFIN.

Este discutata, de asemenea, ideea crearii unui Fond Monetar European, care sa dea
mai multd autonomie zonei euro fata de alte institutii internationale, atunci cand vine
vorba de asigurarea stabilitatii financiare. Statele membre ar trebui sd discute mai in
detaliu aceastd propunere si sa decidd asupra obiectivelor, structurii si finantarii posibile a
acestuia. Tn mod firesc, Fondul Monetar European s-ar baza pe MES, care a devenit un
instrument esential pentru gestionarea crizelor potentiale in zona euro si care ar trebui integrat
in cadrul juridic al UE. Functiile Fondului Monetar European ar include deci cel putin
mecanismele existente de asistenta pentru acoperirea nevoii de lichiditati a statelor membre si
eventual viitorul mecanism comun de protectie de ultima instanta al uniunii bancare.

Functiile-cheie ale unei posibile trezorerii a zonei euro si ale unui eventual Fond
Monetar European
Cu caractere aldine: activitati existente in configuratia actuala

Trezoreriazonei euro

Supraveghere economica
5i bugetari

stabilizare Asistenta privind

ymicd/Bugetul lichiditatea pentru statele
membre
Coordonarea emiteril uni Mecanism de protectie de
Loordonarea emierl Uil ultima instanta a uniunii
eventual activ sigur european bancare

Sursa: Comisia Europeand
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Consolidarea, cu timpul, a integrarii economice, bugetare si financiare ar crea, de
asemenea, ocazia revizuirii setului de norme fiscal-bugetare ale UE. Daca unele voci
sustin ca normele actuale ar fi prea laxe, altele le considera nejustificat de restrictive. Toata
lumea este de acord insa ca acestea au devenit excesiv de complexe, ceea ce nu permite
asumarea corespunzatoare a responsabilitatilor si impiedica aplicarea lor eficace. Cu timpul,
printr-o mai mare integrare, care sa prevada garantii adecvate si mijloace mai ample de
gestionare a interdependentei economice, precum si o mai mare disciplind de piata, s-ar putea
simplifica normele fiscal-bugetare.
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5. Concluzii

Moneda euro este o realizare importanti, care se bucura de sprijin larg din partea
europenilor. Trebuie si o protejim si sd o pistram. Insi este inca departe de a fi perfectd si
are nevoie de reforme pentru a avea rezultate mai bune, in folosul tuturor. Acest lucru necesita
vointa politica, initiativa si curaj.

S-au desprins invitiminte importante din ultimii cincisprezece ani si situatia economica
se imbunaititeste. Cu toate acestea, ar fi o greseald sa considerdm situatia actuala ca
fiind multumitoare. Moneda euro nu este nici cauza, si nici unica solutie la provocarile cu
care se confruntd in prezent europenii. Moneda euro creeazda insa oportunitdti si
responsabilititi specifice de care trebuie si fim pe deplin constienti. In aceastd lume
globalizata, ne aduce beneficii pe care monedele si economiile nationale luate izolat nu ar
putea niciodata sa ni le ofere. Ne protejeaza de ratele de schimb volatile de la nivel mondial si
este un actor puternic pe pietele valutare mondiale. Este liantul care uneste caramizile pietei
interne a UE. Pentru economiile si pensiile noastre este cea mai buna politd de asigurare
impotriva inflatiei.

Astazi, suntem tot mai constienti de faptul ci sunt necesare masuri suplimentare in
directia finalizarii uniunii economice si monetare. Pentru a oferi orientdri pentru actiunile
viitoare, este important ca in primul rdnd sa se convind asupra obiectivului si a principiilor
directoare pentru calea de urmat. Obiectivul ar trebui s fie evident: moneda euro trebuie sa
isi consolideze rolul de sursd de prosperitate si de bunastare economica si sociala comuna,
bazata pe o crestere economica incluziva si echilibrata si pe stabilitatea preturilor.

Data fiind importanta actiunilor care trebuie intreprinse, este nevoie ca acestea sa fie
etapizate corespunzator. Anul 2025 nu este chiar atiat de indepartat. Comisia propune sa
se avanseze in doui etape. Anexa 1 include o sinteza a acestei propuneri.

Prima etapa se va incheia la sfarsitul anului 2019. Aceastd perioada ar trebui utilizatd
pentru completarea uniunii bancare si a uniunii pietelor de capital cu acele elemente care sunt
deja in discutie. Este vorba de mecanismul de protectie financiard pentru Fondul unic de
rezolutie, de masurile de reducere suplimentara a riscurilor in sectorul financiar si de Sistemul
european de asigurare a depozitelor. Ar putea fi testate, de asemenea, unele instrumente noi,
cum ar fi standarde mai bune de convergenta economica si sociala. Raspunderea democratica
si eficacitatea arhitecturiit UEM ar urma sa fie imbunatatite treptat.

in a doua etapi, si anume in perioada 2020-2025, ar urma si se finalizeze arhitectura
UEM. In aceasti etapa ar urma si fie intreprinse mai multe misuri ambitioase care si
completeze uniunea financiara, eventual prin crearea unui activ sigur european, si s-ar efectua
o modificare a cadrului de reglementare a obligatiunilor de stat. In plus, ar putea fi avuti in
vedere o functie de stabilizare bugetara. Prin urmare, arhitectura institutionald ar putea fi
modificata mai substantial.

Prezentul document de reflectie este o invitatie adresata tuturor de a-si exprima opiniile
privind viitorul uniunii noastre economice si monetare, in contextul dezbaterii mai
ample referitoare la viitorul Europei. Alegerea caii de urmat ar trebui facutd printr-un
consens larg si ar trebui si tini cont de provocarile globale care ne asteapti. In aceasti
privintd, documentul de reflectie privind dimensiunea sociald a Europei si valorificarea
oportunitatilor globalizarii, precum si documentul de reflectie privind viitorul finantelor UE,
care urmeaza sa fie elaborat, vor contribui, la randul lor, la discutia privind viitorul UEM.
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A sosit momentul sa se puna accentul in primul rand pe pragmatism, nu pe dogme, si sa
se favorizeze cooperarea, nu neincrederea in ceilalti. La cincisprezece ani de la lansarea
monedei euro si la zece ani de la izbucnirea crizei, este momentul sd analizam dintr-o noua
perspectiva cum am vrea sa fie Uniunea noastra in urmatoarea decada si sa punem impreuna
bazele unui astfel de viitor.
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