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1. Whnioski i zalecenia

1.1.  EKES zauwaza, ze na obecnym poziomie integracji politycznej i spotecznej duzy budzet centralny w strefie euro jest
nierealny. Niemniej jednak proponowany Europejski Instrument Stabilizacji Inwestycji (EISI) ma na celu zwigkszenie funkdji
stabilizacyjnej krajowych polityk fiskalnych w warunkach wstrzasu asymetrycznego. EKES uwaza, Ze jest to krok
w kierunku $ciSlejszej integracji w strefie euro, ktéry moze stanowi¢ prébe zachgcenia pafistw cztonkowskich spoza strefy
euro do przyjecia wspélnej waluty.

1.2.  EKES rozumie, ze EISI rézni si¢ od Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (EMS), ktéry uksztaltowal sie jako
fundusz ochronny podczas kryzysu finansowego. Nalezy jednak dokona¢ wyraznego rozréznienia miedzy tymi dwoma
funduszami. Zakres EISI jest znacznie mniejszy, dlatego EKES ma obawy zwigzane z wielkoScig tego funduszu
w przypadku, gdy wstrzas asymetryczny wplywa na co najmniej dwa panstwa czlonkowskie.

1.3.  Pozyczki udzielane za posrednictwem EISI zapewnig pewien wzrost inwestycji publicznych w czasie wstrzasow
asymetrycznych. EKES przestrzega, ze efekty najprawdopodobniej nie beda natychmiastowe. Ozywienie gospodarcze
nastgpi dopiero po jakims czasie, a wszelkie pozytywne efekty beda odczuwalne prawdopodobnie w perspektywie Srednio-
i dlugoterminowej.

1.4.  EKES zauwaza, ze przyjecie bezrobocia jako wylacznego kryterium uruchamiania wsparcia moze sprawi, ze
instrument stabilizacji nie bedzie uruchamiany w najbardziej odpowiednim momencie. EKES sugeruje zatem inne
uzupelniajace wskazniki, ktore zwykle poprzedzaja wzrost bezrobocia, przewidujac nadejicie duzego wstrzasu, dzigki
czemu poczatkowe wsparcie moze zosta¢ uruchomione, zanim ,duzy” wstrzas uwidoczni si¢ w pelni we wskazniku
bezrobocia.

1.5.  Biorac pod uwage, ze EISI nie ma charakteru uzupelniajacego w stosunku do innych instrumentéw finansowych,
a mianowicie instrumentu wsparcia bilansu platniczego i europejskiego mechanizmu stabilizacji finansowej, EKES jest
zdania, ze korzystanie z niego zmniejszyloby ogélng zdolnos¢ obstugi dlugu. W zwiazku z tym na Komisji Europejskiej
spoczywa obowigzek biezacego bilansowania kwot pozostalych do splaty przez zainteresowane panstwa cztonkowskie ze
zobowigzaniami warunkowymi.

1.6.  EKES nie jest przeciwny sprawowaniu przez Komisj¢ nadzoru nad inwestycjami publicznymi finansowanymi
z pozyczek udzielanych za posrednictwem EISL. Zainteresowane panstwo czlonkowskie powinno jednak mieé
wystarczajacg swobode przy okreSlaniu rodzaju wymaganych inwestycji. W zwiazku z tym EKES opowiada si¢ za
wypracowaniem rownowagi miedzy nadzorem sprawowanym przez Komisje a swobodg uznania danego panistwa
cztonkowskiego w zakresie wydatkéw publicznych.
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1.7.  EKES wzywa Komisje do zbadania, w jaki sposéb mechanizm ubezpieczeniowy stuzacy zapewnieniu stabilizacji
makroekonomicznej méglby funkcjonowaé w calej UE. Komitet jest zdania, ze dobrze przygotowany ogélnounijny system
ubezpieczeniowy stanowigcy automatyczny stabilizator w sytuacji wstrzaséw makroekonomicznych byltby skuteczniejszy
niz proponowany EISI. Jesli w miedzyczasie doszloby do nowego kryzysu gospodarczego i finansowego w UE, EKES
opowiada si¢ za skoordynowanym podejSciem i zastosowaniem wszystkich odpowiednich instrumentéw finansowych,
w tym EISL

2. Kontekst

2.1. W odniesieniu do kolejnych wieloletnich ram finansowych Komisja Europejska proponuje Europejski Instrument
Stabilizacji Inwestycji, ktérego ogdlnym celem jest wzmocnienie unii gospodarczej i walutowej przez powigzanie strefy
euro z dlugoterminowym budzetem Unii. EISI przybralby forme pozyczek wzajemnych w wysokosci do 30 mld EUR
gwarantowanych z budzetu UE wraz z dotacjg na splate odsetek w celu pokrycia kosztow pozyczki.

2.2.  Dotacje bylyby finansowane z wkladow panstw czlonkowskich odpowiadajacych okreslonemu procentowi
dochodu pieni¢znego przekazywanego krajowym bankom centralnym przez EBC (tzw. seniorat) i gromadzonego za
posrednictwem Funduszu Wsparcia Stabilizacyjnego. Zawarto by umowe miedzyrzadowa w celu obliczania wkladow
finansowych panstw cztonkowskich oraz zasad dotyczacych ich przekazywania.

2.3, Kwota pozyczki, ktérg kwalifikujace si¢ panstwo cztonkowskie mogloby otrzymad, bylaby okreslana za pomoca
wzoru opartego na szeregu kryteriow, obejmujacych:

(i) maksymalny poziom kwalifikujacych si¢ inwestycji publicznych, ktére moga by¢ objete wsparciem z EIS[;
(ii) wzrost stopy bezrobocia;

(i) warto$¢ progowa definiowang jako krajowa kwartalna stopa bezrobocia przekraczajaca o wiecej niz jeden punkt
procentowy stope¢ bezrobocia odnotowang w tym samym kwartale poprzedniego roku.

Komisja moze jednak zwigkszy¢ wysoko$¢ pozyczki z EISI do maksymalnego poziomu kwalifikujacych si¢ inwestycji
publicznych, ktére moga by¢ objete wsparciem z EISI, w przypadku gdy dane panstwo cztonkowskie doswiadcza duzego
wstrzasu asymetrycznego o szczeg6lnie dotkliwych skutkach.

2.4, Proponowane rozporzadzenie zasadniczo opiera si¢ na kluczowych zasadach solidarnosci na poziomie UE
i odpowiedzialnosci poszczegdlnych panstw cztonkowskich. Odniesienia do EISI znalazly si¢ w oredziu o stanie Unii
wygloszonym przez przewodniczacego Komisji Europejskiej w 2017 r. ('), w sprawozdaniu pieciu przewodniczacych
z czerwca 2015 r. (%), w dokumencie otwierajgcym debate w sprawie poglebienia unii gospodarczej i walutowej z maja
2017 1. (%) oraz w stanowisku Komisji w sprawie dalszego poglebienia unii gospodarczej i walutowej przedstawionym
w grudniu 2017 r. (%)

2.5.  Oprocz EISI Komisja proponuje réwniez program wsparcia reform majacy na celu zapewnienie wsparcia, w razie
koniecznodci, reform gospodarczych we wszystkich panstwach czlonkowskich. Program ten skladalby si¢ z trzech
elementéw: narzedzia ukierunkowanego na realizacje reform, wsparcia technicznego oraz instrumentu wsparcia
konwergengji stuzacego wsparciu panistw cztonkowskich spoza strefy euro, ktére podjely dziatania w celu przystgpienia
do strefy euro. EKES opracowuje osobng opini¢ w tej sprawie.

2.6.  EISI stuzy osiagnieciu dwoch podstawowych celow, jakimi sg:

(i) pomoc w stabilizowaniu inwestycji publicznych w okresach wstrzaséw asymetrycznych spowodowanych zmiang
warunkéw gospodarczych, ktéra moze w rézny sposéb wplywaé na panstwa czlonkowskie; jak pokazal kryzys
finansowy, utrzymanie stabilnosci inwestycji publicznych podczas kryzysu jest ogromnym wyzwaniem dla krajow,
ktére majg wspdlng walute, takich jak czlonkowie strefy euro;

(ii) wspieranie ozywienia gospodarczego w okresach wstrzasow gospodarczych w strefie euro oraz w panstwach
cztonkowskich uczestniczacych w europejskim mechanizmie kursowym (ERM 1I), ktére nie moga juz wykorzystywaé
swojej polityki pienigznej jako dZwigni pozwalajacej dostosowacl si¢ do wstrzasow.

(") List intencyjny do przewodniczacego Antonio Tajaniego i premiera Jiiriego Ratasa, Jean-Claude Juncker, oredzie o stanie Unii,
13 wrze$nia 2017 r.

Sprawozdanie pigciu przewodniczacych ,Dokoficzenie budowy europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej”, 22 czerwca 2015 r.
COM(2017) 291 final.

COM(2017) 821 final.
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https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/letter-of-intent-2017_pl.pdf
https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/5-presidents-report_pl.pdf
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2.7.  Nalezy pamigtal, ze obecne ramy polityki gospodarczej dla strefy euro sa nadal niekompletne. Dychotomia
polegajaca na tym, ze polityka pienigzna jest scentralizowana, podczas gdy krajowe polityki fiskalne pozostaja
zdecentralizowane, moze stanowi¢ powazne obciazenie dla panstwa czlonkowskiego, ktére jest dotknigte wstrzasem
asymetrycznym, co pokazaly skutki kryzysu finansowego.

2.8. EISI ma zatem na celu uzupehlienie krajowych automatycznych stabilizatoréw, gdy stabilizatory takie —
zaprojektowane w celu kompensowania wahain w dzialalnosci gospodarczej paristwa czlonkowskiego i uruchamiane
automatycznie bez wyraznego dzialania rzadu — moga zosta¢ uznane za nieskuteczne. Teoretycznie EISI moze tagodzi¢
wplyw na gospodarke wstrzasow gospodarczych o przewazajagco wewnetrznym charakterze, a tym samym wspomagac jej
ozywienie. EISI méglby réwniez przyczynic si¢ do zmniejszenia ryzyka rozprzestrzenienia si¢ wstrzgsu na inne panstwa
cztonkowskie.

2.9. W obliczu kryzysu panstwa cztonkowskie moga utraci¢ dostep do rynkéw finansowych. W takim przypadku
dostepny zestaw instrumentéw dla panstwa czlonkowskiego dotknigtego wstrzasem obejmuje EMS lub instrument
wsparcia bilansu platniczego. Obecnie jednak nie ma mechanizmu wspierania panstwa cztonkowskiego, jezeli doswiadcza
ono wstrzasu asymetrycznego, niekoniecznie jednak tracac dostep do rynkéw kapitatowych. Dlatego tez celem EISI jest
wypelnienie tej luki przez udzielanie pozyczek zainteresowanemu panstwu cztonkowskiemu.

2.10.  Aby zwigkszy¢ skuteczno$¢ proponowanego mechanizmu, Komisja Europejska proponuje pomiar wstrzaséw
asymetrycznych za pomocg ,dwdch warunkéw dotyczacych bezrobocia”. Maja one zastosowanie, gdy krajowa stopa
bezrobocia przekroczy poziom uznawany za normalny, co — jak si¢ uwaza — dobrze obrazuje skutki duzego wstrzasu
asymetrycznego w danym pafistwie cztonkowskim.

2.11.  Przy udzielaniu pozyczek panstwom czlonkowskim dotknigtym wstrzasami gospodarczymi w mechanizmie tym
przyjmuje si¢, ze polityka makroekonomiczna i fiskalna jest prowadzona zgodnie z paktem stabilnosci i wzrostu —
bedacym zbiorem regut stuzacych zapewnieniu utrzymywania przez panstwa Unii Europejskiej zdrowych finanséw
publicznych i koordynowania przez nie swoich polityk fiskalnych — jak réwniez zgodnie z procedurg dotyczacy zaktdcen
réwnowagi makroekonomicznej. Celem tej procedury jest identyfikowanie i korygowanie zaklocen réwnowagi
makroekonomicznej, ktére moglyby negatywnie wplynaé na stabilno$¢ gospodarcza w danym panstwie cztonkowskim,
strefie euro lub calej UE, oraz zapobieganie takim zaktdceniom.

2.12.  Z czasem EISI mozna uzupeié (za poSrednictwem Funduszu Wsparcia Stabilizacyjnego) o dodatkowe zasoby
finansowe, poza budzetem UE, prawdopodobnie z nastepujacych Zrédel: EMS, przysziego Europejskiego Funduszu
Walutowego i dobrowolnego systemu ubezpieczeniowego, ktory maja ustanowi¢ panstwa czlonkowskie.

3. Uwagi ogélne

3.1.  EKES zauwaza, ze na obecnym poziomie integracji politycznej i spotecznej duzy budzet centralny w strefie euro jest
nierealny. EKES konsekwentnie wspiera Komisj¢ w jej dazeniu do promowania unii gospodarczej i walutowej (UGW)
i dokoniczenia jej budowy (°). Jednoczesnie wielokrotnie podkreslal swoje obawy dotyczace trwajacego braku
zaangazowania politycznego ze strony panstw czlonkowskich, ktore to zaangazowanie ma kluczowe znaczenie dla
ukonczenia tworzenia UGW (%). Propozycje dotyczace EISI wydaja sie uwzglednia¢ ten problem i dlatego stanowia swego
rodzaju rozwigzanie tymczasowe. Tak wiec utrzyma si¢ dychotomiczny podzial na scentralizowang polityke pieniezng
i zdecentralizowane krajowe polityki fiskalne. Pozytywnym aspektem wniosku jest to, ze Europejski Instrument Stabilizacji
Inwestycji ma na celu zwigkszenie funkcji stabilizacyjnej krajowych polityk fiskalnych w warunkach wstrzasu
asymetrycznego, a jednoczesnie osiagniecie dlugookresowej stabilnosci. W tym kontekscie EKES uwaza, ze opiniowany
wniosek stanowi krok w kierunku nieco SciSlejszej integracji strefy euro i moze stanowi¢ prébe zachecenia pafistw
cztonkowskich spoza strefy euro do przyjecia wspélnej waluty.

3.2.  Proponowany mechanizm zaklada przestrzeganie paktu stabilnosci i wzrostu przez nalezyte planowanie budzetu
i nalezyta polityke makroekonomiczna. EKES postrzega to jako probe polaczenia konwergencji fiskalnej z konwergencja
pienigzng przez zapewnienie, aby panstwa cztonkowskie przestrzegaly kryteriow kwalifikowalnosci zaktadajacych nalezyte
planowanie budzetu i nalezyta polityke makroekonomiczng. Oznacza to réwniez, ze EISI bylby dostepny tylko dla panstw
cztonkowskich spelniajacych wymogi paktu stabilnosci i wzrostu, a zatem dla panstw cztonkowskich, ktére przeprowadzily
juz reformy strukturalne i dokonaly korekt budzetowych. Warunek ten moze stanowi¢ motywacje dla panstw
czlonkowskich do spelnienia wszystkich wymogéw paktu stabilno$ci i wzrostu i rozwiania obaw zwigzanych
z pokrywaniem wydatkéw przez pafstwa czlonkowskie, ktére sa w trakcie przeprowadzania reform strukturalnych
i korekt budzetowych.

3.3. W zwiazku z tym EISI nie spowoduje zadnych ,stalych transferéw pienigznych” miedzy pafnstwami cztonkowskimi
nalezacymi do strefy euro, a rzady beda mogly ubiegal si¢ o wsparcie jedynie pod warunkiem ze przestrzegaly
podstawowych unijnych zasad budzetowych przez poprzednie dwa lata. EKES zauwaza jednak, Ze EISI jest przeznaczony
wylacznie dla panstw czlonkowskich, ktére prowadzg nalezyta polityke budzetowsa i makroekonomiczng, a kazda
pozyczka bylaby udzielana w wyjatkowych okoliczno$ciach oraz wtedy, gdy wstrzas asymetryczny ujawni si¢ w postaci

() Zob. np. opinia EKES-u w sprawie polityki gospodarczej w strefie euro, Dz.U. C 173, 31.5.2017, s. 33, oraz opinia EKES-
u w sprawie poglebienia unii gospodarczej i walutowej do 2025 r., Dz.U. C 81, 2.3.2018 s. 124.
(®)  Zob. np. opinia EKES-u w sprawie dokoriczenia budowy unii gospodarczej i walutowej, Dz.U. C 262 z 25.7.2018, s. 28.
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ponadprzecigtnej stopy bezrobocia. Niemniej jednak, uznajac znaczenie dyscypliny rynkowej i fiskalnej, EKES popiera cel
dotyczacy mechanizmu stabilizacji i przyznaje, ze jest to pierwszy krok w kierunku bardziej rozwinigtego mechanizmu
stabilizagji.

3.4.  EKES zdaje sobie sprawe, Ze Komisja nie mogla przedstawi¢ ostatecznej listy wstrzaséw asymetrycznych, ktére
moglyby obejmowaé m.in. kryzys plynnosciowy. EKES jest zdania, ze wlasciwa reakcja na kryzys plynnosciowy jest
program bezwarunkowych transakcji monetarnych opracowany przez Europejski Bank Centralny, uwarunkowany
udzialem panstwa czlonkowskiego w programie EMS, a nie EISL. EKES przyznaje, ze wyczerpujaca lista wstrzasow
asymetrycznych nie bylaby wlasciwa, i jest zadowolony z — przeprowadzonych przez Komisj¢ na podstawie danych
historycznych — symulacji makroekonomicznych na temat skutecznoéci instrumentu stabilizacji jako mechanizmu
zapobiegania kryzysom.

3.5. EKES rozumie, ze EISI rézni si¢ od EMS, ktéry uksztaltowal si¢ jako fundusz ochronny podczas kryzysu
finansowego. EMS, SciSlej zwigzany z programem pomocowym, jest obwarowany bardziej ucigzliwymi warunkami
i dysponuje zdolnoscig do udzielania pozyczek w wysokosci 500 mld EUR. Moga z niego skorzystal panstwa
czlonkowskie, ktére utracily zdolno$¢ zaciagania pozyczek na rynkach kapitalowych.

3.6.  Konieczne jest zatem wyrazne rozréznienie miedzy tymi dwoma funduszami. EISI ma znacznie mniejszy zakres
i chociaz jest przeznaczony dla panstw cztonkowskich dowolnej wielkosci, EKES jest zdania, Ze proponowany fundusz
w wysokosci 30 mld EUR bylby bardziej odpowiedni dla mniejszych panstw cztonkowskich ze strefy euro i spoza niej.
W zwiazku z tym EKES wyraza obawy zwigzane z wielko$cig funduszu w przypadku, gdy wstrzas asymetryczny wplywa na
co najmniej dwa panstwa cztonkowskie. Proponowany EISI nie moze zatem zosta¢ uznany za ostateczne rozwigzanie dla
panstw czlonkowskich borykajacych si¢ z problemami majacymi jednorazowy charakter, takimi jak kleska ekologiczna,
kryzys energetyczny lub lokalny kryzys bankowy.

4. Uwagi szczegélowe

4.1.  EKES przyznaje, ze przy stosowaniu przedstawionego wzoru w celu okreslenia kwoty pozyczki dla kwalifikujgcego
si¢ panstwa cztonkowskiego (cztonkéw strefy euro oraz dazacych do przyjecia euro panstw uczestniczacych w europejskim
mechanizmie kursowym) pozyczki stanowitoby pewien bodziec dla inwestycji publicznych (zakladajac, ze s3 to inwestycje
o wysokiej jakoSci) w czasie wstrzaséw asymetrycznych, ale wplyw ten najprawdopodobniej nie bedzie natychmiastowy.
Ozywienie gospodarcze nastgpi dopiero po jakims czasie, a wszelkie pozytywne efekty bedg odczuwalne prawdopodobnie
w perspektywie $rednio- i dlugoterminowej. W zwigzku z tym we wniosku nalezy przyja¢ bardziej realistyczne podejscie
w zakresie zamierzonych celéw i mozliwych wynikéw EISL

4.2.  EKES zauwaza, ze przyjecie bezrobocia jako wylacznego kryterium uruchamiania wsparcia moze sprawié, ze
instrument stabilizacji nie bedzie uruchamiany w najbardziej odpowiednim momencie. Poza tym warto rozwazy¢ inne
uzupelniajace wskazniki, ktore zwykle poprzedzaja wzrost bezrobocia, przewidujac nadejicie duzego wstrzasu, dzigki
czemu poczgtkowe wsparcie moze zostaC uruchomione, zanim ,duzy” wstrzgs uwidoczni si¢ w pelni we wskazniku
bezrobocia. Moze si¢ bowiem okazaé, ze znaczny wzrost bezrobocia poprzedzaja szkody gospodarcze ograniczajace
zdolnosci produkcyjne. Na przyklad gospodarka doswiadczajagca gwaltownego spadku wywozu towardéw i ustug
niekoniecznie musi jednoczes$nie odnotowaé wzrost bezrobocia.

4.3, Zatem cenny bylby instrument, ktéry mozna uruchomié, zanim objawy w pelni uwidocznia si¢ na rynku pracy.
Innymi stowy konieczne jest uzupelnienie kryterium bezrobocia zestawem wskaznikow wczesnego ostrzegania, ktére moga
obejmowaé zmiang poziomu wywozu towardw i ustug oraz zmiang poziomu zapaséw, a takze innymi wskaznikami
wyprzedzajacymi, ktére jednoznacznie wskazujg na wystapienie wstrzasu gospodarczego. W ten sposob proponowany
instrument stabilizacji bylby stosowany w duzo bardziej odpowiednim momencie i bylby znacznie skuteczniejszy.

4.4.  Ponadto pigtnastoletnia $rednia stopa bezrobocia, ktéra musi zostaé przekroczona w panstwie czlonkowskim, aby
kwalifikowalo si¢ ono do otrzymania wsparcia, moze dziala¢ na niekorzys¢ krajéw, ktére odniosly sukces w ograniczaniu
bezrobocia strukturalnego. Krotszy okres, wynoszacy np. piec lat, bytby bardziej odpowiedni.

4.5. EKES zauwaza, ze zgodnie z wnioskiem zaklada si¢ dla EISI mozliwo$¢ zaciggania pozyczek na rynkach
kapitalowych, a nastgpnie udzielanie pozyczek panstwom cztonkowskim w polaczeniu z dotacja na splate odsetek w celu
pokrycia kosztow pozyczek. Jak wspomniano powyzej, dotacja bylaby finansowana w oparciu o tzw. seniorat i gromadzona
za posrednictwem wkladéw krajowych do Funduszu Wsparcia Stabilizacyjnego. EKES jest zdania, ze panstwa cztonkowskie
muszg z gory wykazaé si¢ zaangazowaniem politycznym i finansowym.

4.6.  Biorgc pod uwage, ze EISI nie ma charakteru uzupetniajagcego w stosunku do istniejgcych instrumentéw, laczna
kwota pozyczek dostgpnych dla instrumentu wsparcia bilansu platniczego, europejskiego mechanizmu stabilizacji
finansowej i samego EISI moze by¢ ograniczona z powodu braku mozliwosci réwnoleglego stosowania. Tego rodzaju nowy
instrument przynajmniej teoretycznie spowodowalby zmniejszenie zdolnosci udzielania pozyczek w ramach europejskiego
mechanizmu stabilizacji finansowej o kwote 30 mld EUR, przewidziang we wniosku dla EISI. W zwigzku z tym na Komisji
Europejskiej spoczywa obowigzek biezacego bilansowania kwot pozostatych do splaty przez zainteresowane pafstwa
cztonkowskie ze zobowigzaniami warunkowymi.
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4.7.  EKES uwaza, ze EISI i europejski mechanizm stabilizacji finansowej majg nieco podobny zakres. Oba fundusze maja
zapewnia¢ wsparcie finansowe panstwom cztonkowskim. Chociaz maja one odr¢bne warunki kwalifikowalnosci, EKES
przyjmuje, ze nadal bedg obowigzywaé warunki przyjete dla europejskiego mechanizmu stabilizacji finansowej, co
ograniczy do pewnego stopnia skuteczno$¢ EISL

4.8. W odniesieniu do dotacji na splate odsetek, z ktorej beda mogly skorzystaé panstwa cztonkowskie, EKES jest zdania,
ze w przypadku kryzysu — przy zalozeniu, ze wszystkie pozostate czynniki sg jednakowe — skutkiem przyznania tej dotacji
moze by¢ wzrost kosztu splaty odsetek ze wzgledu na ryzyko, jakie stwarza panstwo czltonkowskie stojace w obliczu
kryzysu. To z kolei wplyneloby negatywnie na finanse publiczne danego paristwa czlonkowskiego. Skutecznosé wysokiej
jakosci inwestycji publicznych, a tym samym skuteczno$¢ samego EISI, ma zatem kluczowe znaczenie dla zmniejszenia
kazdego ryzyka rynkowego wplywajacego na dane panstwo czlonkowskie i ponoszone przez nie koszty zaciagnigcia
pozyczki w perspektywie $rednio- i dlugoterminowej.

4.9.  Ponadto EKES odnosi si¢ do sprawowanego przez Komisje nadzoru nad inwestycjami publicznymi, ktéremu
mialoby podlega¢ zainteresowane pafstwo czlonkowskie zgodnie z wymogami zawartymi we wniosku. Zasadniczo EKES
nie jest temu przeciwny, przy czym jest zdania, ze zainteresowane panstwo czlonkowskie powinno mieé¢ wystarczajaca
swobode przy okreslaniu rodzaju wymaganych inwestycji, i w zwigzku z tym opowiada si¢ za wypracowaniem réwnowagi
miedzy nadzorem Komisji a swobodg uznania danego panstwa czlonkowskiego w zakresie wydatkéw publicznych. EKES
uwaza tez, ze inwestycje publiczne nalezy réwniez traktowa¢ jako instrument solidarnosci.

4.10.  Ponadto EKES odnotowuje, ze wniosek Komisji przewiduje udoskonalenie systemu w przysztosci, tzn.
opracowanie mechanizmu ubezpieczeniowego stuzacego wspieraniu stabilizacji makroekonomicznej. W opinii EKES-u jest
to réwnoznaczne z uznaniem ograniczen samego EISI, a wnioski w ich obecnym ksztalcie beda musialy zostaé uzupetnione
o dzialajacy na pelna skalg instrument stabilizacji, taki jak ogdlnounijny system ubezpieczeniowy, ktéry bylby
automatycznym stabilizatorem w sytuacji wstrzasow makroekonomicznych. Jesli w migdzyczasie dosztoby do nowego
kryzysu gospodarczego i finansowego w UE, EKES opowiada si¢ za skoordynowanym podejsciem i zastosowaniem
wszystkich odpowiednich instrumentéw finansowych, w tym EISL

Bruksela, dnia 17 pazdziernika 2018 r.
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