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1. INTRODUCERE

In scrisoarea de intentie care insoteste discursul din 2016 privind starea Uniunii,
presedintele Juncker si prim-vicepresedintele Timmermans au anuntat intentia Comisiei de a
promova ,,in urmatoarea recomandare privind politica economicd a zonei euro, o orientare
bugetara pozitivd pentru zona euro, care si sprijine politica monetara a Bancii Centrale
Europene”.

Prezenta comunicare este adoptata concomitent cu recomandarea privind politica economica a
zonei euro pentru perioada 2017-2018" si prezinta rationamentul care std la baza aspectelor de
politica bugetara ale acesteia. Publicarea acestora la 1Inceputul ciclului anual al
semestrului european de coordonare a politicilor economice, impreund cu analiza anuald a
cresterii pentru 2017? si documentele conexe, permite dezbaterea din timp a prioritatilor
economice si sociale la nivelul UE, la nivelul zonei euro si la nivelurile nationale. Rezultatul
acestei dezbateri ar trebui sd se reflecte in politicile statelor membre si, In special, in
programele economice si bugetare ale acestora, In primdvara anului viitor.

Accentul pus pe necesitatea unei orientdri bugetare pozitive pentru zona euro 1si are originea
in contextul mai larg al unei cresteri economice modeste, dar reziliente, demonstrate de
recentele previziuni economice ale Comisiei din toamna anului 2016°. Au fost inregistrate
progrese semnificative n ultimii ani: PIB-ul zonei euro a revenit, in termeni reali, la nivelul
inregistrat inainte de criza incepand din 2015, somajul a scazut la cel mai redus nivel din
2010-2011 si pand acum, iar investitiile au inceput sa creasca. Cu toate acestea, redresarea
zonel euro se desfdsoard in continuare intr-un ritm lent, capacitatea neutilizatd de pe piata
muncii si a capitalului este inca semnificativa, iar nivelul general de incertitudine este ridicat.
Mai mult, perspectivele slabe si nesigure de crestere din afara UE sugereaza o contributie
redusd, chiar inexistenta, din partea exporturilor. Prin urmare, continuarea cresterii in zona
euro ar trebui sd se bazeze din ce in ce mai mult pe cererea interna.

Politica monetara a sprijinit cresterea 1n ultimii ani, Insd in cazul politicii bugetare acest lucru
este mai putin valabil. In perioada 2011-2013, orientarea bugetard agregati a fost
contractionistd, multe state membre recurgand la consolidarea bugetard pentru a-si pastra
accesul la piete in perioada de varf a crizei datoriilor suverane. Acest lucru a incetinit
cresterea, insd a fost considerat necesar pentru a mentine stabilitatea financiard in
circumstante fara precedent si pentru a contracara riscul de contagiune in toatd zona euro, care
ar fi putut determina scenarii chiar mai pesimiste. Tn perioada 2014-2015, orientarea bugetara
agregatd a devenit in linii mari neutrd, iar in 2016 usor expansionistd; se preconizeaza insa ca
in 2017 va fi din nou, in linii mari, neutra.

1 A se vedea COM(2016) 726 final, 16.11.2016.
2 A se vedea COM(2016) 725 final, 16.11.2016.
% previziunile sunt disponibile la adresa: http://ec.europa.eu/economy_finance/eu/forecasts/2016 autumn_forecast_en.htm
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Aceastd situatie subliniaza, in parte, limitele cadrului bugetar al UE*. Tn primul rand, cadrul
bugetar actual al UE nu cuprinde norme sau instrumente care s permita gestionarea in mod
direct a orientarii bugetare agregate a zonei euro, ceea ce reprezinta o diferentd esentiala fata
de alte zone cu moneda unicd din lume. Recomandarea privind politica economicd a zonei
euro devine o sursa de referinta pentru orientarea eforturilor, insa eficacitatea acesteia depinde
in ultima instanta de vointa individuala si colectiva a statelor membre de a o pune in practica.

In al doilea rand, normele Pactului de stabilitate si de crestere sunt concepute in principal
pentru a Tmpiedica atingerea unor niveluri excesive ale deficitului si ale datoriei publice’.
Acestea prevad mecanisme mai stricte, obligatorii pentru statele membre care sunt departe de
obiectivul lor bugetar pe termen mediu, inclusiv ca o modalitate de a le ajuta sd recastige o
anumitd marja de manevra pentru stabilizarea macroeconomica. Cu toate acestea, pentru acele
state membre care si-au atins obiectivele bugetare si/sau au o marjd de manevra bugetara mai
mare, instrumentele semestrului european nu permit decat recomandarea, nu si executarea
unor politici bugetare mai expansioniste. Aceasta reflectd ceea ce uneori este descris drept o
asimetrie a cadrului bugetar al UE: normele pot sa interzica deficitele ridicate (inclusiv pentru
a evita un nivel ridicat al datoriei), dar nu pot decat sa prescrie reducerea excedentelor
bugetare, fara sa impuna acest lucru.

Avand in vedere necesitatea de a sprijini redresarea in curs, precum si de a evita riscul unei
capcane de tip ,.crestere economicad scazutd, inflatie scdzutd”, prezenta comunicare prezinta
argumente in favoarea unei orientari bugetare pozitive intr-o masura semnificativ mai mare
pentru zona euro 1n acest moment. O orientare bugetard pozitiva se refera atat la directia de
sustinere, cu alte cuvinte, expansionista care ar trebui imprimata politicii bugetare in general,
cat si la calitatea structurii ajustdrii, in ceea ce priveste repartizarea eforturilor intre tari si

tipurile de cheltuieli si/sau impozite care stau la baza acesteia.

Situatia actuali este nesatisfacitoare in cel putin doud privinte. In primul rand, Tn lumina celor
mai recente date economice si bugetare, indeplinirea integrala a cerintelor bugetare cuprinse
in recomandarile Consiliului specifice fiecarei tari ar conduce, la nivel agregat, la o orientare
bugetard moderat restrictiva pentru zona euro n ansamblul sdu in 2017 si 2018, in timp ce, in
circumstantele actuale, situatia economica pare s impuna o orientare bugetara expansionista.

In al doilea rand, actualul agregat bugetar mascheazi o distributie bugetari foarte inegala intre
statele membre, care nu se justifica din punct de vedere economic din perspectiva zonei euro.
Aceasta situatie a fost sintetizatd sub forma unui paradox revelator: statele care nu dispun de o
marja de manevra bugetara doresc sa o foloseasca; statele care dispun de o marjd de manevra
bugetara nu doresc sa o foloseasca. Este necesara o abordare mai colectivd pentru a evita
riscul unui scenariu pentru zona euro in ansamblu in care toatd lumea are de pierdut.

4 . . . B . 1 . ) .
A se vedea, de asemenea, capitolul privind ,,orientarea bugetara a zonei euro” din Buletinul economic al Bancii Centrale
Europene din iunie 2016.
5 . TN . . . N ..
Aceste norme au fost consolidate semnificativ in perioada 2011-2013, ca reactie la criza financiara si a datoriilor suverane.



Tranzitia catre o astfel de orientare bugetard pozitiva presupune o serie de limitari economice
si juridice de care trebuie sa se tind seama, precum si eventuale compromisuri care trebuie
recunoscute. Mai mult, prezenta comunicare subliniazd necesitatea vitald de a ameliora
calitatea finantelor publice in vederea maximizarii impactului acestora asupra locurilor de
munca si a cresterii, precum si asupra echitatii sociale, nu doar la nivel national, ci si in ceea
ce priveste zona euro la nivel agregat.

Tn prezentul document se trag o serie de concluzii, iar implicatiile politice imediate sunt
prezentate in propunerea de recomandare privind politica economicd a zonei euro pentru
perioada 2017-2018, publicata in paralel cu prezenta comunicare.

Caseta 1: Orientarea bugetara a zonei euro

Desi nu existd o definitie universal acceptatd, prin ,,orientare bugetard” se intelege, in general,
orientarea datd politicii bugetare prin decizii discretionare ale autoritdtilor publice cu privire la
impozite si cheltuieli. In mod traditional, orientarea bugetard este reflectati de variatia soldului
structural primar (cu alte cuvinte, soldul bugetar corectat pentru a tine cont de impactul ciclului
economic, de masurile nepermanente si de platile de dobanzi), desi poate fi descrisa si cu ajutorul altor
indicatori (de exemplu, indicatori calculati pe baza cresterii cheltuielilor, fara noile masuri privind
veniturile). In functie de decizia administratiei publice de a accentua, a reduce sau a mentine
neschimbat impactul finantelor publice asupra economiei reale - prin cresterea/reducerea cheltuielilor,

fard noile masuri fiscale - orientarea bugetara este consideratd ,.expansionista ”, ,.,contractionista” si,
respectiv, ,,neutra”.

Impreuni cu politica monetara, politica bugetari joaca un rol in stabilizarea mediului macroeconomic,
urmadrind 1n acelasi timp obiective mai largi in ceea ce priveste sustenabilitatea bugetara si functiile de
redistribuire. Orientarea politicii bugetare determind rolul pe care politica bugetara il joaca in cadrul
ciclului economic, rol care poate fi mai mult sau mai putin prociclic sau anticiclic, in functie de
circumstante.

Atunci cand se analizeazd zona euro 1n ansamblu, ar trebui retinut faptul ca, in timp ce politica
monetard este conceputa si proiectatd ca un instrument unic, politica bugetara generald este rezultatul
agregarii a 19 politici bugetare individuale. Instrumentele semestrului european si normele Pactului de
stabilitate si de crestere au asigurat mult timp o orientare pentru actiunile la nivel national, insa, in
afara de rolul recent asumat de recomandarea privind politica economica din zona euro, coordonarea
actiunilor a fost, pana in prezent, limitata, iar situatia si provocarile zonei euro nu au fost usor de luat
in considerare. in particular, este incd in mare masurd neclar daci agregarea politicilor bugetare
nationale determind sau nu o orientare bugetard a zonei euro care sa fie adecvatd si conforma cu
politica monetarda. Acest aspect este relevant mai ales atunci cand ratele dobanzilor de politica
monetara ajung la asa-numitul ,,prag zero al ratei dobanzii” (a se vedea anexa 2).

Discutia cu privire la orientarea bugetara adecvata pentru zona euro este un element esential in cadrul
eforturilor Comisiei de a stimula dezbaterea privind interesul general si responsabilitatea colectiva
pentru zona euro, ca parte a etapei 1 a actiunilor intreprinse ca urmare a raportului celor cinci
presedinti privind finalizarea Uniunii economice si monetare a Europei (,,aprofundarea prin
practicé”)e.

% A se vedea raportul la adresa: https://ec.europa.eu/priorities/sites/beta-political/files/5-presidents-report_ro.pdf
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2. MEDIUL ECONOMIC MIXT IMPUNE O ORIENTARE BUGETARA POZITIVA

Comparativ cu perioada anterioara crizei, potentialul de crestere pe termen mediu al
zonei euro practic s-a injumatatit. Acest lucru este legat, in parte, de evolutiile demografice
si la scard mai largd, dar reflectd si ceea ce este cunoscut sub denumirea de ,.efecte de
histerezis” rezultate in urma unei crize: performantele slabe ale economiei pe o perioada de
timp prelungitd pot degrada capitalul fizic si productivitatea si participarea fortei de munca
intr-o asemenea masura incat sa diminueze permanent potentialul de crestere7. Astfel cum se
evidentiazd 1n analiza anuala a cresterii pentru 2017 si in recomandarea privind politica
economica a zonei euro, amplificarea potentialului de crestere al UE presupune in primul rand
politici structurale care sa impulsioneze ocuparea fortei de munca si productivitatea, insa si o
politicd bugetard responsabila si favorabila cresterii are un rol de jucat in acest sens, In special
in momentul de fata.

Perspectiva economica actuald este mixta, redresarea progresand in mod constant din
2013, fara insa sa se accelereze. PIB-ul zonei euro se situeaza in prezent deasupra nivelului
inregistrat inaintea crizei, dar redresarea rdmane lentd, de o amploare incertd, iar o serie de
dovezi sugereaza cd existd inca un potential neexploatat semnificativ in economie. Inflatia
ramane, de asemenea, in mod constant la un nivel scdzut, in ciuda masurilor de politica
monetara fard precedent. In plus, riscurile de evolutie negativa abunda. Excedentul extern
foarte mare al zonei euro ascunde in continuare dezechilibre macroeconomice mai ample.
Somajul este in declin, insa continua sa Inregistreze niveluri foarte ridicate n unele state
membre. Cresterea productivitatii si cresterea salariald raméan scazute. Noi surse de
incertitudine au aparut in urma rezultatului referendumului din Regatul Unit privind calitatea
de membru al UE si a altor evolutii geopolitice. Elementele expuse de mai sus evidentiaza
necesitatea de a consolida sursele interne de crestere.

Tntrucat Banca Centrali Europeani (BCE) fsi utilizeazii pe scari largi instrumentele de
politici monetara, in general este acceptatd ideea ca politica monetara nu isi poate
asuma integral sarcina stabilizirii macroeconomice si ca o politica bugetara responsabild
si favorabila cresterii trebuie sd joace un rol mai pregnant in sprijinirea redresarii zonei euro.
Aceasta este o preocupare impartasitd de comunitatea mondiald: in cadrul reuniunilor sale
recente, grupul G20 a reiterat angajamentul membrilor sai fata de o strategie de crestere
orientata pe trei directii, in declaratia din septembrie 2016 afirmandu-se ca ,,suntem hotarati
sa utilizdm toate instrumentele de politicd - monetard, bugetara si structurala - Th mod
individual si colectiv la realizarea obiectivului nostru de a asigura o crestere puternica,
durabila, echilibrata si favorabild incluziunii™®,

Exemple tipice includ pierderea competentelor care rezultd in urma unor niveluri ridicate si prelungite ale somajului si a
acumularii unor lacune mari in materie de investitii, asa cum a fost cazul in Europa.

8 Comunicatul liderilor G20, summitul de la Hangzhou, 4-5 septembrie 2016.



Exista atit o nevoie, ciat si o oportunitate de a actiona pe frontul bugetar in acest
moment precis, inclusiv pentru a reechilibra mixul global de politici al zonei euro.
Previziunile privind inflatia efectiva si previzionata nu corespund in continuare definitiei BCE
a stabilitatii preturilor (inteleasa ca mentinerea unei rate a inflatiei inferioare, dar apropiate de
2 %, pe termen mediu). Impreuna cu aplicarea de reforme structurale si un accent puternic pe
investitii, politica bugetara trebuie sa contribuie In mod mai direct la cererea interna,
sprijinind redresarea si permitand indepartarea de o inflatie scdzuta. O astfel de crestere a
inflatiei poate contribui si la normalizarea ratelor dobanzii, cu un impact benefic asupra
remunerdrii economiilor si, In general, asupra functiondrii sectorului financiar, care inca
trebuie sa faca fata problemei datoriilor mostenite in urma crizei.

Avand in vedere circumstantele specifice, impactul macroeconomic al politicii bugetare
va fi probabil mai puternic decat in perioade normale. Eficacitatea politicii bugetare ca
instrument de stabilizare depinde de mediul economic global in care este utilizata. Intrucat
politica monetara se afla la ,,pragul zero al ratei dobanzii”, impactul masurilor de politica
bugetara atat asupra economiei reale (efectul de ,,multiplicator”), cat si asupra economiilor
altor tari (efectul de ,,propagare”) este mai pronuntat decat ar fi in alte situa‘giig, de exemplu,
daca ratele dobanzii ar fi ridicate sau ar exista riscul ca acestea sa creasca rapid sau daca
stimulul public ar risca sa aiba un efect de evictiune asupra investitiilor private (a se vedea
anexa 2). Mai mult, contextul actual, in care ratele dobanzii sunt scdzute, are ca rezultat
costuri diminuate semnificativ de finantare sau refinantare a bugetelor publice.

Daca este bine conceputa, in special in combinatie cu reforme si sprijin pentru investitii,
aplicarea in prezent a unei politici bugetare mai active poate contribui la o reducere mai
rapida a somajului pe termen scurt, precum si la amplificarea cresterii (potentiale) pe
termen mediu din zona euro. In acest moment existi in continuare o incetinire semnificativa
a economiei, principala provocare constand in a evita inradacinarea unei situatii de ,,crestere
scazutd, inflatie scazutd”. Dupa ani de crizd, existd si o ,lasitudine fatd de reforma”
semnificativa: capacitatea de a initia si realiza reforme structurale majore poate presupune
anumite costuri pe termen scurt pentru finantele publice, insa, daca reformele isi ating scopul,
acestea pot avea efecte bugetare pozitive directe pe termen lung, inclusiv prin majorarea
potentialului de crestere. In afara de sprijinirea redresarii la nivel intern, o politicd bugetard
mai incurajatoare ar avea si efecte de propagare pozitive asupra economiei globale,
contribuind la reducerea excedentului de cont curent al zonei euro si ajutdnd, astfel, la
contracararea dezechilibrelor la nivel mondial.

Initiativele recente la nivelul UE contribuie la maximizarea impactului finantelor
publice asupra economiei reale. Punand accentul pe mobilizarea de fonduri private in
proiecte de investitii viabile din punct de vedere economic si sustenabile, Planul de investitii
pentru Europa contribuie la contracararea deficitului in materie de investitii acumulat in

% in general, in perioade normale se constatd ca efectul de propagare al masurilor de stimulare bugetara in statele membre
»centrale” ale UE este redus. Este posibil, totusi, ca aceastd constatare sd nu fie valabild in situatia actuald, cand ratele
inflatiei si ale dobanzii sunt in mod constant foarte scizute. n special, investitiile publice din statele cu excedent ar putea
avea efecte de propagare pozitive semnificative asupra PIB-ului celorlalte state din zona euro (a se vedea anexa 2).



perioada crizei'®. Combinatia alcatuitd din fondurile structurale si de investitii europene si din
Fondul european pentru investitii strategice este deosebit de promitatoare in ceea ce priveste
punerea la dispozitie a unor noi instrumente financiare inovatoare care maximizeaza impactul
economic al fiecdrui euro investit din fonduri publice. Progresele inregistrate in ceea ce
priveste finalizarea uniunii bancare si a uniunii pietelor de capital’’ sunt, de asemenea,
esentiale pentru diversificarea surselor de finantare pentru economia reald si reducerea, in
acest fel, a presiunii asupra finantelor publice. Accentul pus, in cadrul semestrului european
pentru coordonarea politicilor economice, asupra realizarii de reforme structurale in sprijinul
investitiilor (asa-numitul ,,al treilea pilon” al Planului de investitii pentru Europa) este, de
asemenea, esential pentru maximizarea eficacitatii politicii bugetare.

3. ORIENTAREA BUGETARA ACTUALA A ZONEI EURO

Pentru a evalua situatia actuala, este important ca zona euro sa fie considerata o singura
entitate, ca si cum ar exista un ministru de finante pentru zona euro in ansamblul sau, si
ca politica bugetara a acesteia sa fie privita la nivel agregat. Aceasta este abordarea adoptata
in prezenta sectiune.

in ansamblu, dupid consolidarea bugetari considerabili din perioada 2011-2013,
orientarea bugetard a zonei euro este estimati a fi in linii mari neutra in
perioada 2014-2017 (a se vedea graficul de mai jos). Orientarea bugetara a zonei euro a fost
contractionistd Tn perioada 2011-2013, cand situatia economicd era in curs de deteriorare.
Orientarea bugetara a devenit in linii mari neutra in 2014-2015 si usor expansionistd in 2016,
in contextul unei redresari economice. Pentru 2017, atat agregarea proiectelor de planuri
bugetare (denumite in grafic ,,intentiile statelor membre”), cét si previziunile de toamna ale
Comisiei pentru 2016 indica, din nou, o orientare bugetara in linii mari neutra.

Orat4 septembrie 2016, Comisia a propus extinderea duratei de existentd a Fondului european pentru investitii strategice
(FEIS) si majorarea obiectivului de investitii al acestuia la cel putin 500 de miliarde EUR péana la sfarsitul anului 2020,
respectiv 630 de miliarde EUR pana in 2022.

1 A se vedea COM(2016) 601 final, 14.9.2016.



Orientarea bugetard a zonei euro in perioada 2011-2017
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Nota: Acest grafic ilustreazd orientarea bugetara a zomei euro, cu alte cuvinte, orientarea politicii
bugetare la nivel agregat. Aceasta este masuratd prin variatia soldului structural primar (a se vedea si
caseta 1). O valoare pozitiva corespunde unui deficit bugetar in crestere (care contribuie la o ,,expansiune
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bugetara”), in timp ce o valoare negativa corespunde unui deficit bugetar in scadere (, consolidare
bugetara”). Valoarea agregata nu include si Grecia, care face obiectul unui program de ajustare
macroeconomicd.

Avand in vedere redresarea lenta si riscurile din cadrul mediului macroeconomic, in
momentul de fati existi argumente in favoarea unei orientiri bugetare moderat
expansioniste pentru zona euro. Pe baza estimarilor serviciilor Comisiei, in
circumstantele actuale se considera ca, pentru 2017, este de dorit o expansiune bugetara
de pani la 0,5 % din PIB la nivelul zonei euro in ansamblu’®. Aceasta cifra a fost obtinuta
in urma unei evaludri a situatiei nivelurilor activitdtii economice, capacitatii neutilizate,
somajului si inflatiei. Este un obiectiv pragmatic si prudent inscris intr-un interval mai larg de
estimari: o astfel de orientare bugetard expansionistd ar diminua ponderea capacititii de
productie neutilizate din zona euro, sprijinind in acelasi timp politica monetara®® si evitand
supraincalzirea nejustificata a economiei.

in timp ce directia este clari, pentru stabilirea obiectivului exact poate fi luat in
considerare un interval si este nevoie de un rationament. O expansiune bugetara de 0,3 %
s-ar situa la limita inferioara a intervalului: aceasta ar contribui la asigurarea faptului cd zona
euro isi injumititeste deviatia PIB in 2017 si ar fi, in linii mari, compatibild cu obiectivul
sustenabilitatii finantelor publice. Cu toate acestea, este posibil ca o astfel de orientare sa nu
fie suficient de ambitioasd, mai ales deoarece estimarile deviatiei PIB sunt caracterizate de
incertitudine, ceea ce ar putea conduce la subestimarea nevoii de stabilizare din zona euro. O
expansiune bugetara de 0,8 % ar reprezenta limita superioara a intervalului: aceasta ar permite
eliminarea deviatiei PIB chiar din 2017. Cu toate acestea, caracterul expansionist al unei astfel

12 0 asemenea expansiune bugetari ar corespunde unui ,,stimulent” bugetar suplimentar de aproximativ 50 de miliarde EUR
pentru zona euro in ansamblu in 2017, in comparatie cu scenariul de statu-quo estimat Tn cele mai recente previziuni ale
Comisiei. Aceasta valoare corespunde cresterii deficitului structural (inclusiv platile de dobanzi) necesare pentru a atinge
orientarea bugetara de dorit.

30 orientare bugetard expansionistd de 0,5 % ar contribui, de asemenea, la acoperirea unui sfert din diferenta care exista
intre inflatia de baza preconizata din zona euro si inflatia-tinta de 2 % pentru 2017.

14 L s . . . . L . . .
Deviatia PIB reprezinta diferenta dintre nivelul productiei economice efective si cel al productiei economice potentiale.



de orientdri ar putea fi prea pronuntat, intrucét ar putea conduce la o supraincalzire de nedorit
in anumite state membre si ar fi contrar obiectivului de a mentine sustenabilitatea finantelor
publice.

Problema care se pune astizi consta in faptul ca, desi economistii pot indica o orientare
bugetara de dorit pentru zona euro in vederea combinarii aspectelor macroeconomice
cu cele legate de sustenabilitatea finantelor publice, o astfel de orientare bugetara nu va
fi rezultatul spontan al apliciirii normelor in cazul fieciirui stat membru. In lumina celor
mai recente date economice si bugetare, indeplinirea integrala a cerintelor bugetare cuprinse
in recomandarile specifice fiecarei tari adoptate de Consiliu 1n iulie 2016 ar presupune, la
nivel agregat, o orientare bugetara moderat restrictivd pentru zona euro in ansamblul sau in
2017, tendinte similare putand fi estimate pentru 2018" (a se vedea graficul 4 din anexa 1).
Aceasta fara a tine seama si de flexibilitatea inclusa in norme pentru a tine cont de
circumstantele economice aflate in continua evolutie™.

in cadrul dezbaterilor cu privire la orientarea bugetari adecvati pentru zona euro in
prezent, este, de asemenea, important sa se sublinieze faptul ca actuala situatie bugetara
mascheaza o repartizare pe tiri a ajustarii bugetare care in acest moment este, in mod
clar, nesatisfaciatoare. Statele membre se afld in situatii foarte diferite din punctul de vedere
al marjei de manevra bugetara sau al nevoilor de consolidare bugetara (a se vedea graficul 3
din anexa 1). Tn perspectiva anului 2017, statele membre cu nevoi de consolidare suplimentare
ar parea sa aplice in continuare o politica bugetard expansionistd, ceea ce ar putea alimenta
preocupdrile legate de sustenabilitatea finantelor lor publice (a se vedea graficul 5 din
anexa 1). Pe de alta parte, statele membre care dispun de o marja de manevra bugetard nu
utilizeaza neaparat aceastd marja. Acest lucru poate da nastere unor preocupari cu privire la
nevoia de a spori investitiile si de a consolida bazele pentru crestere economica ale acestora,
dar si cu privire la capacitatea de a sprijini procesul de redresare a zonei euro in
ansamblul sau.

4. LIMITARI ECONOMICE SI JURIDICE TN CALEA UNEI ORIENTARI BUGETARE POZITIVE

Urmarirea unei orientari bugetare pozitive la nivelul agregat al zonei euro comporta
atat constrangeri economice, cit si constrangeri juridice. Cele dintai se referd, in esenta, la
nevoia de a gasi un echilibru intre nevoile de stabilizare macroeconomica pe termen scurt si
mentinerea sustenabilitatii finantelor publice pe termen mediu, in contextul unei agende
economice mai largi. Cele din urmd se refera la functionarea cadrului de supraveghere
bugetara al UE in anumite circumstante. Ambele seturi de constrangeri presupun eventuale
compromisuri, care necesita, in ultima instantd, o apreciere la nivel politic.

Contradictia dintre necesitatea de a sprijini redresarea pe termen scurt si cea de a
asigura sustenabilitatea finantelor publice pe termen mediu este deosebit de puternica in
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Se preconizeaza ca cerintele bugetare si orientarea bugetara aferentd pentru zona euro in 2018 vor fi in linii mari similare
celor din 2017, deoarece depind de gradul in care o anumitd tard deviaza de la obiectivul sdu bugetar pe termen mediu, de
situatia economica si de nivelul datoriei, pentru care nu se preconizeaza modificari semnificative.

18 A se vedea COM(2015) 12 final, 13.1.2015.



statele membre cu niveluri foarte ridicate ale datoriei publice (a se vedea graficul 3 si
graficul 8 din anexa 1). In aceste state membre, o politici bugetara prea activa poate exacerba
problemele de incredere in sustenabilitatea finantelor publice si in sustenabilitatea redresarii,
in loc sd le contracareze. Acest lucru ar fi valabil 1n special daca strategia nu ar fi insotita de
reforme si politici care sa garanteze cd impactul este transmis realmente citre economia reald,
daca aceasta s-ar dovedi incapabila sa reduca semnificativ nivelurile datoriei si/sau daca ar
conduce la cresterea ratelor dobanzii.

Sustenabilitatea bugetara este in continuare o prioritate, in special pentru anumite state
membre, insa problemele s-au diminuat in mod semnificativ fatd de punctul culminant
al crizei si este posibil ca aceasta sa nu mai reprezinte o sursa majora de riscuri pentru
zona euro, in ansamblu, pe termen scurt. Situatia finantelor publice s-a deteriorat in mod
semnificativ in perioada 2008-2012, nivelurile datoriei publice crescand, in medie, de la 60 %
din PIB la peste 90 % din PIB in zona euro. In cele mai multe cazuri, cresterea puternica a
datoriei din ultimii ani este rezultatul recapitalizarii bancare si al cresterii reduse a PIB-ului
nominal, si nu al risipei bugetare. In prezent, datoria publici inregistreaza o usoard scidere
fatd de valoarea de varf de 92 % atinsa in 2015, dar nivelurile acesteia raman foarte ridicate,
de exemplu in cele sapte state membre care inregistreaza valori peste media zonei euro:
Grecia (182 % din PIB in 2016), Italia (133 %), Portugalia (130 %), Cipru (107 %), Belgia
(107 %), Spania (99 %) si Franta (96 %). In paralel, deficitul public agregat pentru zona euro
a scazut de la peste 6 % din PIB in 2010 la mai putin de 2 % Tn 2016 si se preconizeaza ca va
scadea in continuare.

Conform celor de mai sus, o orientare bugetara intr-o mai mare masura pozitiva ar
parea adecvata avand in vedere stadiul redresarii, dar nu se poate presupune ca aceasta
se va concretiza Tn perioada 2017-2018. Cadrul bugetar actual al UE se concentreaza in
principal pe definirea unor cerinte specifice pentru statele membre, fard sa reflecte pe deplin
implicatiile pentru zona euro. Logica din spatele normelor Pactului de stabilitate si de crestere
presupune ca statele membre sunt cele mai in masura sa lase stabilizatorii automati sa 1si joace
rolul pe deplin odatd ce bugetul a atins obiectivul pe termen mediu (OTM), iar pana la
atingerea acestui obiectiv, un anumit grad de consolidare bugetard este de asteptat. Se
presupune ca, odatd ce au realizat ajustarile bugetare necesare, acele state membre care 1si
ating OTM si dispun de o marja de manevrd bugetard aleg sa sprijine cererea internd, in
propriul lor interes si in interesul general, insd acestea sunt doar invitate sa faca acest lucru:
recomandarile anuale ale UE specifice fiecdrei tari cuprind orientari de politica clare in acest
sens, 1nsd statelor membre in cauzad nu le sunt adresate cerinte bugetare cuantificate. Pentru
2017, recomandarile formulate in temeiul Pactului de stabilitate si de crestere solicitd multor
state membre sd continue consolidarea bugetelor lor, fie pentru a corecta deficitele excesive
(in cadrul componentei corective a pactului), fie pentru a-si atinge obiectivele pe termen
mediu (in cadrul componentei preventive).

Obtinerea mixului de politici adecvat pentru zona euro este mai putin evidenta in
absenta unui buget centralizat, care ar putea juca un rol mai activ. Chiar daca fondurile
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structurale si de investitii europene pot juca un rol important in sustinerea cererii interne’’,
bugetul actual al UE este relativ mic, de aproximativ 1 % din PIB-ul UE, si nu vizeaza in mod
specific nevoile zonei euro, posibilitatile de a-l ajusta de la un an la altul fiind limitate. Acest
aspect a fost subliniat si in raportul celor cinci presedinti privind finalizarea uniunii
economice i monetare a Europei.

5. STRUCTURA SI CALITATEA ORIENTARII BUGETARE CONTEAZA

Promovarea unei orientari bugetare pozitive nu este doar o chestiune legata de directia
si dimensiunea soldului bugetar, ci si, intr-o masura foarte mare, de structura finantelor
publice care se afli in spatele acesteia. In plus fatd de chestiunea repartizirii ajustarii intre
statele membre mentionatd mai sus, este important sd se sublinieze si problema calitatii
cheltuielilor publice si a impozitarii.

Recomandarile UE specifice fiecarei tari subliniaza modalitati de a concepe politici
bugetare responsabile si favorabile cresterii si identifica unele dintre domeniile prioritare
care ar beneficia de pe urma cresterii/imbunatatirii cheltuielilor sau a unei reorientdri a
presiunii fiscale la nivel national. Acest lucru este deosebit de important pentru tarile care
trebuie sa abordeze deficiente in materie de crestere si/sau riscuri de sustenabilitate bugetara
pe termen lung. Cu toate acestea, in ciuda orientarilor furnizate, existd elemente care
demonstreaza ca structura consolidarii bugetare In urma crizei a fost nesatisfacatoare in multe
state membre. Tn mod concret, mai ales in statele membre care inregistrau deja ponderi
ridicate ale veniturilor in PIB, consolidarea bugetara s-a bazat iIn mod excesiv pe cresteri ale
impozitelor, care au franat cresterea (a se vedea graficul 6 din anexa 1). In acelasi timp,
cheltuielile cu investitiile publice, care au fost reduse drastic Tn cadrul eforturilor de
consolidare din anii care au urmat crizei, se mentin la un nivel scazut (a se vedea graficul 7
din anexa 1).

Reformarea sistemelor de pensii si de sidnitate poate contribui la imbunéititirea in
continuare a calitatii finantelor publice. Pensiile si asistenta medicala, care constituie cea
mai mare parte a finantelor publice in majoritatea statelor membre, si modernizarea in
continuare a sistemelor de protectie sociala reprezintd o prioritate comuna in lumina noilor
provocari - dar si oportunitati - determinate de modificarile structurilor familiale, cresterea
sperantei de viata si digitizarea economiei. Eurogrupul a ajuns recent la un acord cu privire la
o serie de principii menite sa sporeasca sustenabilitatea sistemelor de pensii. Acesta a invitat
si Comisia sa tind seama de principiile mentionate in cadrul proceselor sale de supraveghere si

- . g eqe o . . . . o - <18
sa analizeze posibilitatea elaborarii unor criterii de referintd adecvate pe aceastd baza™.

17 Aceste fonduri reprezinta un procentaj foarte mare din totalul investitiilor publice in numeroase state membre si mai mult
de 1 % din PIB in sapte state membre din zona euro intr-un anumit an. in plus, faptul ci acestea ofera un flux regulat de
sprijin financiar inseamna ca pot exercita si o functie de stabilizare, in special pentru economiile mici care sunt mai expuse la
socuri.

18 Declaratia Eurogrupului privind principiile comune pentru consolidarea sustenabilitatii pensiilor poate fi consultata la
adresa: http://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2016/06/16-eurogroup-pension-sustainability/
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imbuniititirile aduse cadrelor bugetare nationale pot promova, de asemenea, cheltuieli
publice favorabile cresterii, nu n ultimul rand prin instituirea unor analize ale cheltuielilor
eficiente si prin consolidarea gestionarii finantelor publice la toate nivelurile de guvernare.
bugetare, prin internalizarea cadrului UE 1in contextele de politicd nationale si prin
consolidarea, in acest fel, a responsabilitatii. Principiile pentru realizarea analizelor
cheltuielilor agreate recent de Eurogrup ofera un punct de plecare foarte util™.

O alta prioritate importanta pentru majoritatea statelor membre este aceea de a
imbunititi reactivitatea anumitor pérti ale finantelor lor publice in vederea atenudrii
fluctuatiilor ciclice si a intensificarii, in acest fel, a functiei de stabilizare macroeconomica a
acestora. Existd numeroase elemente ale finantelor publice care au proprietati anticiclice si de
absorbtie a socurilor, precum sistemele de asigurari de somaj si de asistenta sociald sau
caracterul progresiv al sistemelor de impozitare a veniturilor.

O serie de instrumente ale planului de investitii pentru Europa ofera modalitati prin
care statele membre pot spori capacitatea financiara a interventiilor publice Tn economia
reala, cu beneficii atat pe plan intern, cat si dincolo de frontiere. Acest lucru se intampla, de
exemplu, in cazul in care statele membre aleg sa utilizeze mai bine instrumentele financiare
inovatoare din cadrul fondurilor structurale si de investitii europene. Acest lucru este valabil
si in cazul in care statele membre decid sd contribuie la functionarea Fondului european
pentru investitii strategice (FEIS). De exemplu, garantiile furnizate FEIS reprezintd o
modalitate deosebit de eficace prin care statele membre care au o marja de manevra bugetara

n . A - . . . e . o e q. 2
isi pot indeplini angajamentele de a contribui la sprijinirea redresirii din zona euro®,

Succesul oricarei masuri de stimulare care vizeaza promovarea investitiilor va depinde
de disponibilitatea unor proiecte de calitate. La nivel european, un nou Portal european
pentru proiecte de investitii oferd exemple de proiecte de investitii europene de interes. La
nivel national, este important sa se realizeze progrese cétre adoptarea unor planuri nationale
de infrastructura convenite si coordonate de toate nivelurile administratiei, in vederea
asigurdrii unei rezerve stabile de proiecte de calitate.

6. CONCLUZIE

In cadrul agendei sale de lucru, Comisia a acordat prioritate locurilor de munci, cresterii
economice si echitatii sociale. Aceasta si-a concentrat actiunile pe un ,.triunghi virtuos” al
politicii economice care combina relansarea investitiilor, continuarea reformelor structurale si
politici bugetare responsabile. Comisia a adus clarificari si a utilizat flexibilitatea existenta in
cadrul normelor Pactului de stabilitate si de crestere, pentru a reflecta mai bine ciclul

19 A se vedea: http://www.consilium.europa.eu/en/meetings/eurogroup/2016/09/spending-reviews_commission_note_pdf

20 . . . . AL . s A .

Contributiile la FEIS poate lua forma numerarului sau a garantiilor. In timp ce contributiile in numerar, spre deosebire de
garantii, participa din punct de vedere statistic la cresterea deficitului si a datoriei, acestea sunt neutralizate in scopul evaluarii
conformitétii cu Pactul de stabilitate si de crestere.
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economic si a oferi stimulente pentru reforme structurale si investitii. Aceasta a oferit
orientari concise in recomandarile specifice fiecarei tari pe care le elaboreaza.

In acest stadiu in care redresarea este inca fragila, iar incertitudinea ramane ridicata, o
orientare bugetara pozitiva intr-o masura semnificativ mai mare este justificatd pentru zona
euro. Aceasta este importanta pentru a finanta economia reald, dar si pentru a sprijini politica
monetard a Bancii Centrale Europene. In acelasi timp, o astfel de orientare ar trebui si se
bazeze pe cadrul juridic stabilit in Pactul de stabilitate si de crestere si sa tind seama de
preocupdrile mai largi legate de sustenabilitatea bugetara, care sunt extrem de relevante pentru
unele state membre. Aceastd noud orientare ar trebui sd fie o parte integrantd a unei
reechilibrari globale a prioritatilor si a mixului de politici din zona euro, incluzand un accent
sporit asupra calitatii finantelor publice si a punerii in aplicare a reformelor structurale.

In absenta unei functii de stabilizare bugetard, nu exista niciun mecanism integrat la nivelul
UE care sd poata asigura o orientare a politicii bugetare adecvatd pentru zona euro in
ansamblul sau si, In acelasi timp, bine echilibrata la nivelul statelor membre. Nici aplicarea
fara discerndamant a normelor Pactului de stabilitate si de crestere, facand abstractie de
elementele de flexibilitate pe care acestea le contin, nu ar conduce la un rezultat satisfacator,
mai ales in conditiile actuale. Prin urmare, conceperea unei orientdri bugetare pozitive tine, in
esentd, de responsabilitatea colectiva a statelor membre din zona euro.

Tinand cont de necesitatea de a actiona in acest stadiu, Comisia confirma intentia sa:

= de a sprijini Eurogrupul, Consiliul si Consiliul European in cadrul dezbaterii lor cu
privire la recomandarea privind politica economicd a zonei euro pentru
perioada 2017-2018. Recomandarea ar trebui sa stabileasca o directie generald pentru
orientarea bugetara a zonei euro si sd precizeze modul de repartizare a eforturilor
preconizate intre diferitele categorii de state membre, nu numai in functie de propriile
situatii economice si bugetare, ci si de situatia agregatd a zonei euro. Statele membre
care fac obiectul procedurii aplicabile deficitelor excesive si alte state care inca mai
trebuie sd Tnregistreze progrese in vederea atingerii obiectivului lor bugetar pe termen
mediu ar trebui sa continue sa depuna eforturi in acest sens, conform recomandarilor.
Statele membre care au o marja de manevra bugetara ar trebui sa fie Incurajate sa
desfasoare o politicd bugetara mai expansionistd, inclusiv prin utilizarea pe deplin a
instrumentelor oferite de Planul de investitii pentru Europa, cum ar fi garantiile
furnizate Fondului european pentru investitii strategice, cu scopul de a maximiza
impactul asupra economiei reale.

= de a aplica in continuare Pactul de stabilitate si de crestere, conform rationamentelor
economice care stau la baza normelor, inclusiv pentru a reflecta provocdrile si
prioritdtile aferente zonei euro in ansamblu. Aceastd abordare se reflectd si in avizele
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privind proiectele de planuri bugetare pentru 2017 ale statelor membre din zona euro,
adoptate astazi’h,

= de a se angaja alaturi de fiecare stat membru din zona euro, In contextul semestrului
european de coordonare a politicilor economice, pentru a reflecta mai bine provocarile
si prioritatile aferente zonei euro in politicile nationale. Acest lucru va fi valabil 1n
special pentru statele membre care fac obiectul bilanturilor aprofundate in contextul
procedurii privind dezechilibrele macroeconomice. Rapoartele de tara din luna
februarie a anului viitor vor servi la urmarirea progreselor inregistrate de fiecare stat
membru.

= de a continua sa utilizeze toate instrumentele existente la nivelul UE, cum ar fi cele
oferite de Planul de investitii pentru Europa, pentru a maximiza impactul cheltuielilor
publice la toate nivelurile de guvernare, inclusiv transfrontalier, si a consolida
sinergiile dintre strategiile de la nivelul UE si cele de la nivel national.

* de a reexamina periodic situatia in contextul semestrului european 2017 si al
viitoarelor sale previziuni economice. Comisia este pregatitd sa utilizeze toate
optiunile disponibile in contextul cadrului bugetar al UE in cazul in care redresarea
zonel euro va fi in continuare redusd sau riscurile de evolutie negativd se vor
concretiza. Pe de altd parte, in cazul in care redresarea va deveni mai puternica decat
se preconizeaza, ar trebui evitate riscurile de supraincalzire si politicile prociclice.

Prezenta comunicare se concentreazd 1n principal asupra situatiei specifice
perioadei 2017-2018, dar se inscrie in eforturile mai ample ale Comisiei de a promova
interesul comun al zonei euro si al statelor sale membre si de a aprofunda uniunea economica
si monetard a Europei. De la adoptarea Raportului celor cinci presedinti si a comunicarii
ulterioare a Comisiei®, s-au Tnregistrat o serie de progrese in ceea ce priveste ,,aprofundarea
prin practicd”. In mod concret, a fost infiintat recent un Consiliu bugetar european, care va
oferi periodic consultantd Comisiei 1n viitor cu privire la orientarea bugetara adecvata pentru
zona euro si la aplicarea cadrului bugetar al UE.

Comisia va elabora orientari suplimentare privind viitorul uniunii economice si monetare in
cadrul Cartii albe privind viitorul Europei din martie 2017.

21 A se vedea COM(2016) 730 final, 16.11.2016.
22 A se vedea COM(2015) 600 final, 21.10.2015.
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