i BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Aderarea la zona euro:
conteaza incotro se-ndreapta
reforma zonel euro?

Cluj, 21 martie 2017
Gabriela Mihailovici, Banca Nationala a Romaniei

* |deile exprimate n aceasta prezentare apartin autorului si nu reprezinta punctul de vedere oficial al BNR



CUPRINS*:

1. GEOPOLITICA S| MECANICA ADERARII LA ZONA EURO

« Scurta sesiune de intrebari si raspunsuri

2. VULNERABILITATILE SI LIMITELE REFORMELOR ZONEI EURO

« Scurta sesiune de intrebari si raspunsuri

3. CE ESTE DE FACUT IN CAZUL ROMANIEI PENTRU TRECEREA
LA EURO?

« Scurta sesiune de intrebari si raspunsuri

O parte din mesajele acestei prezentari sunt preluate din lucrarea ,,Aderarea Romaniei la zona euro. Intrebarea este
I@{ BANCA NAT[ONALA A ROMANIEI N CE CONDITIIN”, autori Daianu, D., Kallai, E., Mihailovici, G., Socol, A., 2016, publicat in cadrul stzdiilor de strategii
si politici SPOS, |ER, noiembrie, disponibil |a http:mww.ier.roisites/default/files/pdf/SPOS_2016_Romania_si_aderare ona_euro.pdf

a_la_z euro.



http://www.ier.ro/sites/default/files/pdf/SPOS_2016_Romania_si_aderarea_la_zona_euro.pdf

1. Geopolitica = cele mai mari provocari din ultimii 70 de ani:

Echilibrul puterii conteaza inca pe continentul european:

— acelasi format politic de cca 300 de ani (dupa pacea de la Wesfalia, 1648): coalitia tarilor
puternice versus tarile mici, fara un stat-natiune dominant in jurul caruia sa pivoteze Proiectu
European

Contextul european si global conteaza dar nu este definitoriu:
— importanta relatiilor internationale si nationale dintre politici versus economie, geografie,

demografie, sociologie, etc.

Lupta de idei dintre adancirea integrarii europene si diferentierea in cadrul UE:
— reforma zonei euro versus tendintele de fragmentare/regionalizare, populism si neo-
nationalism ca reactie de temere la pierderea identitatii nationale
— ,,multi-speed Europe” ofera legitimitate pentru mai multa integrare, precum si flexibilitate >
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1. Geopolitica = cele mai mari provocari din ultimii 70 de ani:

pentru viteze variabile (,,variable speeds”) de integrare si prioritizarea domeniilor de adancire

a integrarii (de exemplu, Uniunea Bancara, capacitatea europeana unica de aparare,etc)

— DAR adéanceste criza identitatii Proiectului unic European ->exacerbeaza diviziunea E-V/N-S

pe chestiuni de coordonare a politicilor fiscal-bugetare, sociale, sanatate, migratie,

dezvoltare regionala, statul de drept si standardele democratice europene, etc.

— O discutie detaliata despre Cartea Alba privind viitorul Europei este prezentata in Anexa 1

Criza economica a adancit criza Proiectului European:
— zona euro nu dispune inca de un portofoliu solid de instrumente de absorbtie a socurilor

asimetrice si de gestionare eficienta a unei noi crize

— BCE a dus povara crizei dar in prezent si-a atins limitele - nu se poate substitui reformelor

structurale>este necesara vointa politica la nivel national pentru reforme
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1. Mecanica aderarii la zona euro = ce este crucial pentru

Din perspectiva politica — atinge
problema intre state:

Din perspectiva economica — atinge problema
zonei euro:

Convergenta reala =
oglinda gap-ului social / conditii de viata

—>vointa politica de a gasi solutii pentru:

+ politici mai eficiente de redistribuire a
veniturilor pentru mai multe bunuri
publice europene (scheme unice de
sanatate, somaj,politici anti-teroriste,
etc = europenism distribuit uniform

* mai multa coeziune sociala - sa
sprijine politic proiectul euro (,,one-
size fits all policy” nu a avut efect
uniform de crestere a standardelor de
viata pentru toate statele, din cauza
diferentelor structurale mari (E-V/N-S)
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Convergenta ciclica/convergenta ciclurilor de afaceri =
oglinda gap-ului structural dintre economiile statelor->vointa

politica pentru reforme structurale si coordonarea de politici:

» acceptarea transferurilor dintre state/regiuni — noi instrum.
unice de tip Eurobonds, Trezorerie, minister de finante etc.

+ politica monetara unica — eficacitatea sa depinde de
eterogenitatea economiilor statelor zonei euro:

- este eficace daca economiile sunt cat mai omogene, se muta
simultan prin fazele ciclurilor economice iar ciclurile
economice se sincronizeaza perfect.

- cu cat dezechilibrele sunt mai mari cu atat scade eficacitatea
in absorbtia socurilor puternic asimetrice, in apropierea
structurilor economice si a conditiilor de viata, mai ales daca
sistemul bancar se confrunta cu criza de lichiditate (Praet,2016)

« reformein 3 domenii cheie: piata muncii (flexibilitate), piata
unica (competitie) si investitii (Raportul celor 5 presedinti)

Sursa: Praet, 2016; auf dem Brinke, Enderlein, Haas, 2016; Endelein52005



1. Mecanica aderarii la zona euro / ce este crucial pentru un

pentru adoptarea euro

Divergenta ciclica in UEM

[GURE 2 - Quarterly growth rates in core and periphery countries of the euro area FIGURE 3 - Difference in growth rates between the geographic core and periphery in the euro area
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1. Mecanica aderarii la zona euro / ce este crucial pentru un
— continuare:

Din perspectiva
politica

Din perspectiva
economica

Ce conteaza cu adevarat la
nivel national

Adoptarea monedei unice este
obligatorie prin Tratatul de aderare la
UE si prin TFUE:

+ Toate statele membre din afara zonei euro
sunt obligate sa adopte moneda unica, mai
putin in cazul tarilor care au negociat
derogari speciale (UK, DE, SE).

Deciziade intrare Tn zona euro este
o deciziei politica a institutiilor
europene + a tuturor statelor
membre :

» Este necesara ratificarea deciziei politice
de catre toate parlamentele nationale

» Decizia de intrare in zona euro depinde de
rezultatele evaluarilor economice ale
institutiilor europene (Rapoartele de
convergenta ale CE si ale BCE) si de
avizele statelor membre in structurile si
substructurile europene.

Criterii de aderare:

Formal: criteriile economice
nominale de la Maastricht si
criteriile juridice.

Informal: recuperea
decalajului de convergenta
reala.

Conditii de ordin structural
- Evaluari suplimentare:

Mecanismul Semestrului
European = procedurile de
evaluare a sanatatii economiei
nationale pentru depistarea
timpurie a dezechilibrelor si
implementarea de masuri
corective.

Alte conditii — alte evaluari:

Intrarea in Uniunea Bancara.
Intrarea in MCS Il -economia
se poate ajusta fara a utiliza
cursul de schimb ca instrument
de ajustare.

Un nivelul semnificativ de
convergenta reala pentru a obtine:

* Apropierea standardelor de viata ale
cetatenilor statului candidat.

* Mai mult sprijin politic si social.

* Mai multa solidaritate in jurul Proiectului
European pentru respingerea curentelor
anti-UE.

Un nivel semnificativ de
convergenta ciclica pentru:

 Apropierea structurilor economice
nationale de cele ale statelor competitive

+ Stabilitatea economica si financiara a
tarii pe termen mediu si lung.

cresterea
robustetii
economiei nationale
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1. Geopolitica si mecanica aderarii la zona euro —

Participantii sunt invitati sa intervina cu comentarii in jurul urmatoarei intrebari :

Sufera in prezent Proiectul European de o criza de identitate?
Repere ajutéatoare:

» Este Europenismul uniform distribuit? (Fererra, Kuhn, 2017)

»  Brexit-ul si populismul sunt reactii de frica la adresa pierderii identitatii nationale?

»  Asumarea responsabilitatii pentru demararea procesului de aderare la zona euro este sau nu

este parte a identitétii nationale?

l@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI 8



2. Ce nu merge in zona euro — principalele vulnerabilitati*

a] Probleme de guvernanta politica:
- UE continua sa fie un proiect incomplet in absenta uniunii fiscale si a uniunii politice

b] Probleme de guvernanta economica:
— integrarea nu genereaza automat convergenta iar gap-ul structural dintre state/regiuni s-a adancit

c] Probleme de guvernanta fiscala:
— UEM are o integrare fiscala limitata la un set de reguli comune

d] Probleme de guvernanta financiara:
— un sistem financiar-bancar complex si complicat, dominat de problema cercului vicios dintre marile
banci si autoritatile fiscale nationale—>situatie ingreunata in cazul tarilor cu datorii publice foarte mari

e] Probleme de guvernanta institutionala - Eterogenitatea UEM - divergente intre:
— planul national si planul supra-statal --> marginalizarea bunuri publice europene (mentinerea pacii pe
continent timp de 7 decenii, cele 4 libertati, alocarea suficienta de resurse pentru sanatate, somaj, etc.)
— politicile corecte (,,fair enough”) de redistribuire a veniturilor
— spatiul redus de manevra si ineficacitatea instrumentelor de atenuare a socurilor puternice asimetrice

f] Probleme de hazard moral:
— ntimp ce intrarea in ZE/UE este conditionata, ramanerea in ZE/UE este neconditionata si perena.

* Textul este o sinteza a Capitolului 2 din lucrarea ,, Aderarea Roméniei la zona euro. intrebarea este IN CE CONDITII!”, autori

I@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI Daianu, D., Kallai, E., Mihailovici, G., Socol, A., 2016, publicat in cadrul studiilor de strategii si politici SP%S, IER, noiembrie,
disponibil la http://www.ier.ro/sites/default/files/pdf/SPOS 2016 _Romania_si_aderarea_la_zona_euro.pdf
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2. Limite ale reformele implementate pana acum in zona euro dupa

declansarea crizei*

al/ Limitari in domeniul fiscal:
— un set comun de reguli fiscale si 0 noua arhitectura institutionalad nu sunt suficiente pentru adancirea uniuni
fiscale; in plus, este nevoie de un cadru comun de politici fiscale si de noi instrumente (Eurobonds,

Trezorerie comuna, minister de finante unic) care sa preia povara politicii monetare.

b/ Limitari in calea relansarii cresterii economice durabile pe termen lung:
— stimulii monetari si-au atins limitele iar competitivitatea trebuie sa fie pilonul central pentru o convergenta

reala pe termen mediu si lung; paralel, incurajarea investitiilor pe termen lung in proiecte trans-nationale.

¢/ Limitari in domeniul financiar:

— proiectul UB este pe calea cea buna dar este incomplet fara forta politica de a rezolva chestiunile fiscale.

d/ Limitari in domeniul monetar:
— stabilitatea financiara a ZE raméane fragila daca politica monetara nu primeste sprijin in cazul unei noi crize

— Ce va fi sa fie in cazul unei noi crize? Limitele politicii monetare unice a BCE.

* Textul este o sinteza a Capitolului 2 din lucrarea ,, Aderarea Roméniei la zona euro. intrebarea este IN CE CONDITII!”, autori

I@‘ BANCA NATIONALA A ROMANIEI Daianu, D., Kallai, E., Mihailovici, G., Socol, A., 2016, publicat in cadrul studiilor de strategii si politici SPQS, IER, noiembrie,
disponibil la http://www.ier.ro/sites/default/files/pdf/SPOS 2016 _Romania_si_aderarea la_zona eu;’lb.pdf
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2. Vulnerabilitatile zonei euro -

Participantii sunt invitati sa intervina cu comentarii in jurul urmatoarei intrebari :

Ar trebui ca liderii europeni sa se consacre mai mult politicilor de

solidaritate (convergenta reala) sau politicilor de stabilitate (convergenta
ciclica)?
Repere ajutatoare:

» I“mpér;irea riscurilor versus impaértirea poverii, a notei de plata?

»  Vointa politica pentru mai multe transferuri (si instrumente care sé faciliteze transferurile) sau

pentru mai multe reforme?

]@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI 11



3. Ce este de facut in cazul Romaniei pentru trecerea la euro?

Exista in dezbaterea interna curenta 4 scenarii cu privire la trecerea la euro:

(i) Scenariul trecerii la euro in anumite conditii - abordare prudenta, bazata de argumente
rationale:
(i) o masa critica de convergenta sustenabila =grad mare de robustete a economiei si dezvoltarea surselor de crestert
economica sanatoasa=75%din media UE, cca 9-10 ani, 5%rata medie de crestere economica sustenabild*
(ii) o zona euro functionala si
(iii) vointa politica a decidentilor (institutii comunitare+state membre) pentru politici de extindere a zonei euro (timp,
conditionalitati, contextualizare).

(i) Scenariul trecerii rapide la euro - abordarea bazata pe argumentul politic/de aparare:

. o geopolitica europeana si globala favorabila pana la modificarea Proiectului European conteaza mai mult decat
costurile si consecintele unei integrari precoce si dezechilibrarea economiei.

(iii) Scenariul de asteptare:

. indiferent de stadiul de indeplinire a criteriilor nimic nu se schimba in plan intern, unele state din afara zonei euro
asteapta consolidarea Proiectului European.

(iv) Scenariul de améanare si chiar respingere:

. cu toate ca indeplinesc conditiile formale si informale, unele state membre din afara zonei euro amana sine-die
decizia incurajand concomitent sentimentul anti UE.

5 A * Calculele sunt detaliate in lucrarea ,,Aderarea Romdniei la zona euro. Intrebarea este IN CE CONDITII!”’, autori Daianu, D.,
I@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEl  Kallai, E., Mihailovici, G., Socol, A., 2016, publicat in cadrul studiilor de strategii si politici SPOS, IER, noienibPie, disponibil la

http://www.ier.ro/sites/default/files/pdf/SPOS 2016 _Romania_si_aderarea la_zona_euro.pdf
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Argumente in favoarea scenariului prudent nr 1 — existenta unui gap structural mare comparativ cu
media zonei euro si cu alte state membre plus.....

(PPS-adjusted GDP/capita, EA zone=100%)

GDP/capita at PPS in Romania GDP/capita at PPS as a share of EA average
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Sursa: BNR, prezentare M. Isdrescu, 2015 la conferinta “Romania’s path towards the euro”, 20 aprilie Bucuresti
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....discrepante structurale semnificative interne (regiuni si judete) si intre preturi si salarii:

Romania are cea mai
diferita structura
economica Si
regionala comparativ

CU ZzOna euro

GfK Purchasing Power Romania 2016

2012 2013 2014 2015

Convergenta|Convergenta|Convergenta| Convergenta|Convergenta| Convergenta|Convergenta| Convergenta
preturilor | salariilor | preturilor | salariilor | preturilor | salariilor | preturilor | salariilor

UE28 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0 | 100.0

Cehia 1386 | 403 | 139.0 | 38.8 | 139.1 36.6 63.3 37.9

Germania| 100.9 | 1309 | 1027 | 131.7 | 1015 | 1312 | 998 | 1316

Franta 109.0 | 1238 | 108.0 | 1246 | 107.7 | 1242 | 1054 | 123.2

‘Italia 102.7 | 1099 | 1033 | 1104 | 1029 | 109.1 [ 100.9 | 106.8

‘Ungaria 61.1 30.9 59.8 30.6 57.5 30.1 57.2 30.5

Polonia 56.3 35.4 96.1 36.1 565.8 36.6 94.8 36.8

-~ [Romania | 51.9 17.7 53.7 18.6 53.1 19.4 51.9 20.5
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Calculele sunt detaliate in lucrarea ,, Aderarea Romdniei la zona euro. Intrebarea este IN CE CONDITII!”, autori Daianu,

I@Q BANCA NATIONALA A ROMANIEI D., Kallai, E., Mihailovici, G., Socol, A., 2016, publicat in cadrul studiilor de strategii si politici SPOS, IER Jabiembrie,

disponibil la http://www.ier.ro/sites/default/files/pdf/SPOS_2016_Romania_si_aderarea_la_zona_euro.pdf
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3. Romania si trecerea la euro —

Participantii sunt invitati sa intervina cu comentarii in jurul urmatoarei intrebari :

Este obiectivul de atingere a unui anume nivel de convergenta reala/ciclica
suficient de motivant pentru autoritatile nationale pentru a-si asuma

responsabilitatea trecerii la euro?

Repere ajutatoare:

»  Euro inseamna mai multa integrare. Este un avantaj sau un dezavantaj pentru politicieni?

]@{ BANCA NATIONALA A ROMANIEI 15



Principalele mesaje ale prezentarii:

Geopolitica si mecanica ZE conteaza pentru actualele state din afara zonei euro, insa nu sunt

definitorii—=> nu pot fi un substitut pentru vointa politica de a implementa reforme la nivel national.

Cu cat ZE are o constitutie mai sanatoasa (mai functionala) cu atat devine mai deschisa

spre (re)abordarea politicilor de extindere, cu 2 conditii Sine qua non:

(i) statul membru candidat sa fie pregatit din punct de vedere al convergentei reale si al convergentei ciclice

(i) vointa politica unanima a statelor membre si a institutiilor europene de a invita la negocieri statele membre
din afara zonei euro care sunt indeplinesc toate criteriile si conditiile din evaluarile suplimentare.

Romania:
1. indeplinirea criteriilor nominale de la Maastricht nu este suficienta pentru a beneficia de pe urma intrarii in

zona euro—> o masa critica de convergenta reala sustenabila ex-ante = conditia de baza pentru a crest

rezistenta la socuri adverse puternice* + surse sanatoase de crestere economica sustenabila

* Sursa: lucrarea ,,Aderarea Romdniei la zona euro. Intrebarea este IN CE CONDITII!”, autori Daianu, D., Kallai, E., Mihailovici,

]@ BANCA NATIONALA A ROMANIEI G., S.ocol, A.,'2016, publicat in cad'rul studiilor de strategii si pohliticli SPOS, IER, noiembrie, disponibil la 16
http://www.ier.ro/sites/default/files/pdf/SPOS 2016 _Romania_si_aderarea_la_zona_euro.pdf
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Multumesc pentru atentie!

WWW.bNro.ro

Gabriela.Mihailovici@bnro.ro
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Anexa 1
Cartea alba pentru viitorul UE — cateva comentarii :

Documentul trebuie analizat in contextul politic actual --- mai mult ca mesaj politic Th contextul electoral din
Olanda, Franta si Germania decét ca un document strategic

Cele 5 scenarii nu sunt fixe: documentul contureaza limitele (de la status quo si pana la federalizare) dar se lucreaza
cu nuante si cu flexibilitatea de a negocia pe combinatii intre scenarii, pe propuneri de scenarii alternative si pe solutii
intermediare agreate intre statele membre

Actorii se schimba pe scena politicilor europene: cresterea rolului PE implica: (i) imbunatatirea consultarii
autoritatilor nationale cu parlamentele nationale si cu europarlamentarii nationali, (ii) luarea in considerare a marilor
familii politice europene (PPE, S&D) pentru coalitii pe proiecte si pe linii de actiune

Aliantele dintre statele mici devin si mai importante: aliantele fixe si exclusiviste (de tip Visegrad) inlocuite de
coalitii variabile (pe dosare si pe tematici specifice) de tip real politik

Ce poate face diferenta intre statele membre:

* vointa politica de a inlocui complexele de victimizare cu actiuni si propuneri de implicare concreta pe proiecte
europene -2 discutii interne serioase care sa coaguleze idei si chiar consens pe marile proiecte europene 2>
pregatirile pentru preluarea Presedintiei Consiliului UE=o mare oportunitate pentru unele state membre (2017: MT
+ET /2018: BG + AT/ 2019: RO + FIN / 2020: HR + DE)

» credibilitatea ca tara > bazata pe profesionalismul politicilor, a procesului decizional, a decidentilor si a institutiilor

1 BANCA NATIONALA A ROMANIE 19



Cartea alba pentru viitorul UE - cateva comentarii:

,,Variable geometry integration”, ,,A la carte integration”, ,,diferentiated integration”, ,,multi-speed
integration” exista de mai bine de 45 de ani ca tehnici de mediere in lupta de idei dintre extinderea si adancirea UE
(,,over 30 different models mirrors the complex reality of differentiated integration””*) = cca 20 de exemple concrete:

— 1971 - Acordul European de Schimb Valutar (,,Sarpele Monetar”’) intre BE, DE, FR, IT, LX, HOL ca metoda de protectie si de
dirijare a cursului valutar

— 1973 - initiativa cancelarului Willy Brandt de ,,Europa functionala” a stat la baza Planului Werner pentru crearea UEM
— 1975 - Raportul Tindemans /BE despre viitorul UE ca ,,multiple speed” Europe

— 1978 - initiativa Schmidt /d’Estaing de a crea un regim de curs de schimb fix — European Monetary System

— 1979 - initiativa Dahrendorf /LSE/ de ,,Europe a la carte” pentru promovarea unor interese comune specifice

— 1987 - initiativa Kohl/Mitterrand pentru Brigada de aparare franco-germana, ,,the core of a future European army”’

— 1992 - Protocolul social de la Maastricht pentru stabilirea obiectivelor politicilor sociale europene sau the ,, Thatcherite
revolution” la summit-ul de la Maastricht care a fost semnat doar de 11 state membre nu si de Marea Britanie

— 1994 —Initiativa Balladur despre 3 ,,concentric circles”: un ,,hard core’’; ,,a middle tier”” politic and economic mai putin
integrat integrat si un ,,outer circle” de state non-membre cu legaturi economice si de securitate

— 1994- initiativa Schauble-Lamers de a lucra cu un ,,hard core” de state care sa avanseze cu integrarea in anume domenii
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Cartea alba pentru viitorul UE - cateva comentarii:

2000 —J Fisher vorbeste despre un ,,centru de gravitate” care sa conduca la o federatie europeana
2000 —J. Delors preia ideea despre Federatia statelor UE ca 0 ,,avant garde” cu aranjamente institutionale minimale

2001 — initiativa Chirac de “pioneer groups” pentru cooperarea in domeniul coordonarii economice, securitate, aparare si
combaterea crimei

2004 —N. Sarkozy defineste ,,two-speed Europe” formata dintr-un ,,federal core of Eurozone” si un ,,confederal outer
band” de state membre din afara zonei euro

2012 — A. Merkel considera cu uniunea politica a UE este ,,two-speed Europe with deeper integration in the Eurozone”

2013 - D.Cameron pledeaza pentru ,,flexible integration: closer economic and political integration among some,
repatriation of competences for others (e.g. UK)”

2013 — M. Rutte and J. Disselbloem definesc ,,flexible Europe” ca o schimbare a TFUE pentru a include clauze de iesire ata
din zona euro cat si din Schengen

2013/2014 — Raportul Glienicker/Eiffel vorbeste despre Proiectul European ca despre ,,a two-speed Europe with deeper
integration in the Eurozone (Euro Treaty, economic government, Euro parliament)”

2015 — E.Letta reia ideea lui Merkel de ,,two-speed Europe” ca o necesitate pentru adancirea integrarii
2015 — Raportul celor 5 presedinti

2017 — Cartea Alba despre viitorul UE
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1971-prezent = o lunga istorie de ,,variable geometry integration”, ,,a la carte
integration”, ,,diferentiated integration”, ,,multi-speed integration”
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