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Santraukos lentelé

Komisijos pasitlymo dél Europos Parlamento ir Tarybos reglamento dél Europos investicijy stabilizavimo

priemonés suktrimo poveikio vertinimas

A. Butinybé imtis veiksmy

Kodél? Kokia problema sprendziama?

Trumpai tariant, Sia iniciatyva sprendZiama problema susijusi su nepakankamu dabartiniy priemoniy gebéjimu
atlaikyti didelius makroekonominius sukrétimus euro zonoje. Siuolaikingje ekonomikoje fiskaliné ir pinigy politika
yra pagrindinés verslo cikly valdymo priemonés. Taciau euro zonos struktdra ypatinga: pinigy politika gali bati
sutelkiama tik j bendrus svyravimus zonoje, o fiskaliné politika yra decentralizuota ir iS principo gali reaguoti |
konkreCios Salies patiriamg sukrétimg. Tokia konfiglracija jprastinémis sglygomis sunkumy nekelia, bet,
ekonomikai labai sutrikus, gali atsirasti itin dideliy problemy. Tai ypa¢ matyti i§ ekonomikos, finansy ir euro krizés
padariniy — paaiskéjo, kad nacionalinés automatinés stabilizavimo priemonés menkai padéjo jveikti asimetrinius
sukrétimus, kartais net tose valstybése narése, kuriy fiskalinés sistemos yra patikimos. Taip susiformavo
prociklinis fiskalinés politikos modelis, dél kurio taip pat nukencia vieSyjy finansy ir ypac vieSyjy investicijy
kokybeé.

Ko siekiama S$ia iniciatyva?

Sia iniciatyva tikimasi padéti euro zonos valstybéms naréms geriau reaguoti j sparéiai kintanéias ekonomines
aplinkybes ir stabilizuoti ekonomikg patyrus dideliy asimetriniy sukrétimy. Konkreciau kalbant, ji turéty padéti
mazinti verslo ciklo svyravimy amplitude ir asimetrijg valstybése narése. Ja turéty bati remiamas fiskalinés
politikos, kuri yra labiau anticikliné, vykdymas arba bent jau mazZinama procikliSkumo keliama rizika. Ja turéty
bati uztikrinamos lygesnés vieSyjy investicijy trajektorijos ir didesné ekonominé sanglauda. Ji turéty padéti
uzkirsti kelig visuotinéms finansy rinky krizéms. Kita vertus, ji turéty padéti islaikyti tarpvalstybinj neutraluma.

Kokia buty papildoma ES lygmens veiksmy nauda?

Remiantis subsidiarumo principu, sunkmec€iu stabilizavimo priemoné buty taikoma kaip papildoma priemoné.
Valiutos sgjungoje yra keli budai apsisaugoti nuo trikdanciy sukrétimy. Siekiant veiksmingai atlaikyti ekonominius
sukrétimus valstybése narése, butinos integruotos Europos rinkos. Svarby vaidmenj stabilizuojant Europos
ekonomikg taip, kad ji baty apsaugota nuo sukrétimy, atlieka nacionalinés vyriausybes. IS esamy bendry
Europos priemoniy ECB yra jprasto makroekonominio stabilizavimo lyderis. Net turint visus Siuos elementus, gali
bdti virSytos nacionalinés fiskalinés politikos galimybés, todél gali prireikti paramos iS Europos. Patyrus dideliy
sukrétimy, fiskaliniy (automatiniy) stabilizavimo priemoniy gali nepakakti tinkamam stabilizavimui uztikrinti. Todél
euro zonai reikia fiskalinés priemonés, kuri padéty atlaikyti didelius sukrétimus.

B. Sprendimai

Kokios su teisékiira susijusios ir nesusijusios politikos galimybés apsvarstytos? Ar viena i$ politikos
| galimybiy pasirinkta kaip tinkamiausia? Kodél?

Be 1 politikos galimybés, t.y. status quo, poveikio vertinime iSnagrinétos dar trys stabilizavimo priemonés
politikos galimybés: 2 politikos galimybé atitinka Komisijos pasillytg Europos investicijy stabilizavimo priemone,
pagal kurig didelj sukrétimg patyrusioms valstybéms naréms bty teikiamos paskolos ir ribotos dotacijos, kad jos
galéty islaikyti vieSojo investavimo veiklg. 3 politikos galimybé yra draudimo mechanizmas: fonde baty kaupiami
reguliars jnasai, visy pirma, renkami jprastomis ir geromis ekonominémis salygomis, arba nuosavi istekliai.
Didelj sukrétimg patyrusi valstybé naré galéty pasinaudoti parama iSmokomis (dotacijomis). Siekiant uztikrinti
patikimg ir nepertraukiamg veikla tikriausiai reikés riboty skolinimosi pajégumuy. 4 politikos galimybé yra atskiras
euro zonos biudZetas. Bendras biudZetas buty skiriamas pirmiausia ne ekonomikai stabilizuoti, o Europos
vieSosioms gérybéems tiekti. Vis délto ES lygmens makroekonominj stabilizavimg padéty uztikrinti cikliniy pajamy
ir anticikliniy iSlaidy sistema, kurig galéty sustiprinti savo nuoZidra taikomi elementai.




Siame etape tinkamiausia galimybé yra Europos investicijy stabilizavimo priemoné (2 galimybé). Ji padéty
jgyvendinti sanglaudos tikslg, nes patyrus didelj asimetrinj sukrétimg baty sidloma finansiné parama. Tai bus
svarbi paskata apsaugoti pagrindines vieSgsias investicijas ir taip iSlaikyti tinkamg esminiy augimg skatinanciy
iSlaidy lygj. Sios galimybés poveikis makroekonominiam stabilizavimui ribotas, nes parama teikiama kaip
paskola. Kita vertus, panasu, kad 2 galimybe lengviau politiskai jgyvendinti, bent jau artimiausiu metu, nes
nuolatinio pervedimo ir neatsakingo elgesio rizika gana ribota. Apskritai, atsizvelgiant j Siuos argumentus,
dabartinémis aplinkybémis tinkamiausia yra 2 galimybé.

Kas kuriai galimybei pritaria?

Siuo metu vyksta gyvos diskusijos, ar reikia stabilizavimo priemonés ir kokios formos ji turéty bati. Kai kurios
valstybés narés aiskiai pritaria tolesnei fiskalinei integracijai kaip svarbiausiai EPS stiprinimo sglygai. Plataus
uzmojo fiskalinés integracijos idéjai sudarant euro zonos biudzetg, kuriuo baty uztikrinamas ir stabilizavimas,
pritaré Prancizijos prezidentas. Italijos ir Ispanijos Tkio ar finansy ministerijos paskelbé dokumentus, kuriuose
pateikta pasitlymy skirti 168y specialiai makroekonominiam stabilizavimui uztikrinti. Taciau kitur kyla abejoniy dél
bendros stabilizavimo priemonés pridétinés vertés ir rizikos. Nyderlandy ministras pirmininkas neseniai sakytoje
kalboje laikési akivaizdZiai skeptiS8ko pozidrio. Kai kurios valstybés narés, atrodo, yra pasiruoSusios toliau
diskutuoti, bet nebdtinai pritaria Siam pasitlymui. Koalicijos susitarime, pagal kurj Siuo metu dirba Vokietijos
vyriausybé, nurodyta, kad stabilizavimas galéty bdti uztikrintas ir ateityje rengiant euro zonos investicijy
biudzZeta.

C. Tinkamiausios galimybeés poveikis

Kokie buty tinkamiausios galimybés (jei jos néra — pagrindiniy galimybiy) pranasumai?

Europos investicijy stabilizavimo priemoné (2 galimybé) padéty jgyvendinti sanglaudos tikslg, nes didel]
asimetrinj sukrétimg patyrusiai valstybei narei bity teikiama finansiné parama. Tokia parama baty siekiama
remti vieSgsias investicijas | prioritetinius sektorius, jei laikomasi veiksmy pradzios ir tinkamumo finansuoti
salygy. Taip bity sudarytos palankesnés sglygos vykdyti anticikline fiskaline politikg, nes pradéty veikti fiskalinio
stabilizavimo priemonés. PraktiSkai tai padéty islaikyti pakankamg iSlaidy lygj, taip pat investavimo srityje,
nepaisant to, kad dél mokescCiy bazés erozijos mazéja mokestinés pajamos. Sistemos galingumas priklausyty
nuo tikslios struktdros ir parametry. Sios galimybés poveikis makroekonominiam stabilizavimui ribotas, nes
parama teikiama kaip paskola.

Sios sistemos taikymo rezultatai baty visiskai priesingi nei per ankstesne krize, kai vie$osios investicijos buvo
daugeliu atvejy gerokai sumazintos ir dél rinkos spaudimo daugelis valstybiy nariy turéjo grjzti prie prociklinés
fiskalinés politikos. Europos investicijy stabilizavimo priemoné (2 galimybé) padéty formuoti labiau anticikline
nacionaline fiskaline politikg ir uztikrinti stabilesnes investicijas. Galiausiai sumazéty verslo ciklo svyravimy
amplitudé ir asimetrija, taip pat pavykty uzkirsti kelig visuotinei finansy rinkos krizei. In fine ta priemoné prisidéty
prie Sgjungos vientisumo.

Kokios buty tinkamiausios galimybés (jei jos néra — pagrindiniy galimybiy) jgyvendinimo islaidos?

Neigiamy ekonominiy, socialiniy ir aplinkosauginiy sgnaudy nesitikima.

Koks bus poveikis verslui, MVI ir labai mazoms jmonéms?

Sitloma Europos investicijy stabilizavimo priemoné padéty uztikrinti stabilesne vieSojo investavimo veiklg ir
stabilesne makroekonomine aplinkg, galiausiai bty skatinamas didesnis makroekonominis augimas. Apskritai
tai baty naudinga ir labai mazoms jmonéms ir MV|. Taiau manoma, kad 3i galimybé neturés tiesioginio poveikio
pavienéms jmonéms, koks gali bati, kai struktira arba modelis mikroekonominiai.

Ar tai turés didelj poveikj nacionaliniams biudZzetams ir administravimo subjektams?

IS ES biudZeto teikiant kompensacines paskolas reikia garantijy i8 ES biudZeto ir galiausiai i§ valstybiy nariy.




Nors dél to padidéja valstybiy nariy atidéjiniy poreikis, su tokiais atidéjiniais susijusios sgnaudos yra labai
nedidelés. Be to, numatomos paltkany subsidijy sgnaudos makroekonominiu pozitriu baty ribotos.

Ar bus dar koks nors didelis poveikis?

Ne, jokio kito didelio poveikio nesitikima.

D. Tolesni veiksmai

Kada politika bus persvarstoma?

Viso mechanizmo vertinimg numatoma atlikti praéjus keleriems metams (galbdt 3-5 m.). Toks laikotarpis atrodo
pakankamas, kad bty galima jvertinti pirmuosius panaudojimo atvejus ir jy poveikj. Taciau nezinant, kiek bus
dideliy sukrétimy, ir atsizvelgiant | tai, kad jie savaime yra atsitiktiniai, negalima atmesti tikimybés, jog per ta
laikg sukaupta priemonés panaudojimo patirtis gali buti ribota.
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