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- Aderarea la zona euro este o decizie politica, care trebuie sa se bucure de cat mai
larg sprijin politic si al cetatenilor.

- In Tratatul de la Maastricht se prevede cd numai tarile care dovedesc atingerea unei
convergente durabile pot participa la etapa finala a UEM.

Convergenta durabila se refera la aspecte:

nominale reale structurale institutionale juridice sociale




> Avantaje si costuri ale aderarii la ZE

= reducerea unor costuri de tranzactie;

= eliminarea riscului valutar;

= avantajul unei monede comune ca ,adapost” in conditiile unor piete financiare cu miscari de capital destabilizatoare;
= creatia de comert” intre economiile statelor membre;

= disciplinare a politicilor fiscale, a politicilor economice in general chiar daca regulile Pactului de Crestere si Stabilitate
(GSP) au fost adesea incalcate, probabil si din cauza unor rigiditati din constructie;

accentuarea integrarii in retele industriale de baza, proces initiat de aderarea la UE;

apartenenta la primul cerc concentric al Uniunii.

» Raportul subliniaza o conditie fundamentala pentru aderarea la ZE: realizarea unei mase critice de convergenta reala si
structurala ex ante si, indeplinirea unor conditii de robustete macro-economica, nevoia de politici care sa incurajeze
crearea de avantaje competitive.

» Reformarea mecanismelor si a aranjamentelor de politici ale ZE, cu o combinare adecvata intre reducere a riscurilor
si partajarea riscurilor ar ajuta functionarea economiei roménesti in ZE.



1. Starea economiei si convergenta in raport cu ale state membre din UE (ZE)

Convergenta nominala

» Criteriile de convergenta al ZE ar trebui sa reprezinte testul economic de evaluare a stadiului de pregatire a
unei economii pentru aderare.

» Cele 5 criterii nominale de convergenta (de la Maastricht) necesare pentru aderarea la Zona Euro
(ZE) trebuie mdepllnlte simultan si in mod sustenabil. In context, evaluarea retrospectiva a convergentei
se realizeaza luand in considerare o perioada indelungata, in principiu, un deceniu.

» Avand ca data de referinta luna septembrie a anului 2018, Roméania nu reuseste sa se incadreze in
limitele aferente indicatorilor privind rata inflatiei si rata dobanzii pe termen Iung, lar Tn ceea ce priveste
deficitul bugetar marja incadrarii a fost foarte redusa.

a) Stabilitatea preturilor este evaluata pe baza ratei medii anuale a inflatiei (IAPC). Indicatorul a coboréat
in anii premergatori aderarii la UE, atingand 4,9 la suta la finalul anului 2007. Aceasta valoare s-a pozitionat
peste valoarea de referinta in perioada pre-criza, caracteristica comuna statelor din regiune (Bulgaria,
Republica Ceha, Polonia si Ungaria). In intervalul 2010-2013, indicatorul a fost influentat in principal de socuri
de natura ofertei. in intervalul 2014-2016, rata anuala a inflatiei din Roméania a manlfestat pe fondul
reducerilor succesive ale cotelor impozitelor indirecte, o tendlnta pronuntata de scadere si a atins un minim
istoric in luna mai 2016. Din punctul de vedere al indeplinirii criteriului nominal privind stabilitatea preturilor,
rata anuala a inflatiei s-a pozitionat sub valoarea de referinta la finele anilor 2015, 2016 si, respectiv, 2017.



b) Deficitul bugetar s-a incadrat, incepand cu anul 2013, respectiv data de la care Romania face
obiectul componentei preventive a Pactului de stabilitate si crestere, in nivelul de 3% din PIB prevazut de
criteriile de la Maastricht. Evolutia din ultima parte a intervalului de timp analizat evidentiaza, totusi, o
decuplare de la tendinta de consolidare bugetara inregistrata in celelalte state non-euro din regiune, precum
si in zona euro. Tncadrarea la limita a deficitului bugetar in faza favorabila a ciclului economic face cvasi-
|mp03|b|Ia respectarea pragului de 3% in perioada de contractie a ciclului economic. Majorarea cheltuielilor
permanente este dificil de inversat atunci cand veniturile bugetare se contracta.

C) Dinamica randamentelor titlurilor de stat pe termen lung a fost, in cea mai mare parte a actualului
ciclu economic, convergenta cu evolutiile mreglstrate in zona euro si celelalte tari non-euro din regiune,
aceasta reducandu -se de la un nivel mediu de 7,3% in anul 2011 la 3,3% in anul 2016. In luna septembrie
2018, rata medie a dobanzilor pe termen lung a accelerat la 4,6% in Romania (de la 3,7% in luna septembrie
2017 si 3,4% in luna septembrie 2016), insa diferenta fata de valoarea de referinta a scazut la 0,2 pp (de la
0,8 pp), pe fondul majorarii acesteia din urma cu 1,1 pp (la 4,4%). Evidentele aferente actualului ciclu
economic confirma relatia puternica dintre caracterul politicii fiscale si randamentul cerut de investitori pentru
achizitia de titluri de stat.

d) Datoria publica, exprimata ca pondere in PIB, s-a incadrat cu o marja substantiala in limita de 60%
prevazuta de criteriile de la Maastricht, mentindndu-se pe intreg intervalul analizat la un nivel mai redus de
40%.

e) Leul romanesc nu a participat la Mecanismul Cursului de Schimb II, continuand sa fie tranzactionat,
prin urmare, fara asumarea unei paritati centrale raportata la moneda europeana, ca atare examinarea
indeplinirii cerintei privind incadrarea in intervalul de variatie admisibil nu este aplicabila.



1. Starea economiei si convergenta in raport cu ale state membre din UE (ZE)

Convergenta reala

» 0 convergenta reala sustenabila reprezinta o conditie cheie pentru economiile care vor sa adopte
o0 moneda comuna si sa fie rezistente la socuri adverse, in caz de criza sa nu fie nevoit sa astepte
un ajutor care nu este garantat.

» factorul cheie de realizare a convergentei reale este competitivitatea. O crestere mai rapida a
competitivitatii conduce la o reducere a decalajelor economice. Recuperarea decalajelor nu
trebuie facuta cu sacrificarea echilibrelor economice, deoarece s-ar subrezi criteriile

nominale pe baza carora este judecat nivelul de pregatire al unui stat candidat la adoptarea
euro.

> probleme majore: investitii, reforme structurale, consolidare bugetara. Intrarea in MCS2 si
aderarea la ZE implica realizarea de reforme structurale si institutionale care sa mareasca
robustetea economiel, cresterea sa potentiala. Tot aici sunt de mentionat schimbari in cadrul
legislativ, inclusiv privind statutul BNR.



1. Starea economiei si convergenta in raport cu ale state membre din UE (ZE)

Convergenta reala

»Aderarea la ZE nu reclama atingerea in prealabil a mediei PIB/capita din ZE. Intrarea in MCS2
pentru tarile cu regim monetar de ,tintire a inflatiei” este mai complicata decat pentru tarile care au
avut consiliu monetar, primele avand si economii mai mari.

» Trei scenarii de convergenta reala:

1. Scenariul 1: tinta stabilita de 70% din media ZE19, interval de 6 ani cu 4% rata medie
de crestere economica sau 4 ani cu 5% rata medie de crestere economica.

2. Scenariul 2: tinta stabilita la 75% din media ZE19, interval de 9 ani cu 4% rata medie de
crestere economica sau 6 ani cu 5% rata medie de crestere economica.

3. Scenariul 3: tinta stabilita la 80% din media ZE19, interval de 11 ani cu 4% rata medie
de crestere economica sau 8 ani cu 5% rata medie de crestere economica.



3. Mecanismul Cursurilor de Schimb 2 (MCS2)

Privind MCS2, ca antecamera a ZE, mecanism in cadrul caruia statul pretendent la ZE trebuie sa isi petreaca 2 ani
de zile in care cursul de schimb are o marja de variatie de + 15% fata de paritatea centrala stabilita, el reprezinta un
test foarte sever.

Este foarte important contextul macroeconomic global in care o tara decide sa intre in MCS2. Slovenia si Slovacia
au trecut cu brio testul celor 2 ani ajutate si de faptul ca ambele au fost in acest mecanism inainte de izbucnirea
crizei datoriilor suverane si au respectat echilibrele macroeconomice.

Raportul subliniaza cateva teze principiale privind intrarea in (MCS2):
- intrarea in MCS2 nu este mai putin exigenta decat aderarea la ZE

- intrarea in MCS2 implica robustete si stare adecvata a echilibrelor economice pentru a face fata socurilor
adverse, inclusiv atacurilor speculative

- este dezirabil sa nu stam mult timp in MCS2 pentru a conferi credibilitate demersului

- exista trade-off-uri (ex: viteza de corectie a dezechilibrelor si un policy mix foarte strans vs. cresterea
economica — aici se poate invoca faptul ca o combinatie de politici care sa nu permita deficite semnificative ar
putea aduce un bonus de credibilitate si investitii mai mari)

- se poate imagina o intrare in MCS2 la orizontul anilor 2023-2024 (aceasta implica insa o cadenta riguroasa
a consolidarii bugetare si a reformelor structurale, cu demararea imediata a acestora in 2019).



3.Mecanismul Cursurilor de Schimb 2 (MCS2)

In ce priveste conditii macroeconomice necesare sunt de mentionat:
- deficit bugetar structural mic;

- datorie publica care sa nu depaseasca 40% din PIB (nu ar trebui sa fie o problema avéand in vedere cadenta corectiei
deficitului bugetar);

- deficite externe mici, finantate in mod autonom; sa fie evitata dependenta structurala de fonduri europene;

- inflatie care daca este mai mare decat media din ZE (avand in vedere inflatia din Germania ca reper) sa nu duca la deficite
externe in crestere; necesara este o dinamica a productivitatii adecvata (pentru a nu fii erodata competitivitatea);

- modul in care este administrata relatia salarii-productivitate este esential pentru inflatie;

- nu este clar daca putem avea o inflatie in continua scadere in anii ce vin (desi unele analize sugereaza un efect Balassa
Samuelson slab) intrucat nivelul de convergenta reala este inca scazut.

Statele cu care comparam (Cehia, Polonia Ungaria) tintesc o convergenta reala (PIB/loc) mai inalta (spre deosebire de
Bulgaria).

Cresterea spatiului fiscal prin venituri fiscale mai mari:

- este necesar sa revenim la venituri fiscale de 29-30% din PIB si la venituri bugetare de 32 — 33% din PIB in 4-5 ani;
programul guvernamental prevede o crestere a veniturilor fiscale la orizontul anilor 2020-2021 de cel putin 2% din PIB;

- este de revazut regimul fiscal (inclusiv prin declararea tuturor veniturilor si averii).



4. Robustetea sistemului financiar

Intrarea sustenabila in Uniunea Bancara prin mecanismul de cooperare stransa este cel mai important pas de realizat in
contextul aderarii la zona euro.

Sanatatea financiara a sectorului bancar romanesc s-a consolidat in ultimii ani, indicatorii prudentiali, cum ar fi cei asociati
solvabilitatii si lichiditatii, mentinandu-se la niveluri adecvate. Acestia confera robustete sectorului si asigura premisele capacitatii
institutiilor de credit de a face fata exigentelor participarii in mecanismul de cooperare stransa.

Indeplinirea masurilor prevazute in cadrul Programului de evaluare a sectorului financiar din Romania realizat in perioada 2017-
2018 de catre Fondul Monetar International si Banca Mondiala (FSAP 2018) va contribui la mentinerea robustetei sectorului bancar
pe termen mediu.

Prezervarea capacitatii sectorului bancar de a face fata unor evolutii nefavorabile de o intensitate moderat-ridicata mai
presupune:

- evitarea initiativelor legislative care afecteaza continuarea procesului de curatare a bilanturilor institutiilor de credit;

- evitarea masurilor care ar conduce la o dezvoltare nesustenabila a sectorului bancar, fie prin majorarea expunerii
institutiilor de credit pe sectorul guvernamental, fie prin promovarea de initiative cu risc ridicat pe termen mediu si lung;

- capitalizarea adecvata a bancilor de stat, concomitent cu listarea lor la Bursa de Valori Bucuresti, alaturi de intrarea in
actionariat a investitorilor institutionali internationali (BERD, IFC etc.);

- dezvoltarea unei banci promotionale care sa sprijine politici de creare de avantaje competitive,;

- capitalizarea institutiilor de credit care ar prezenta deficite de capital in urma exercitiului de evaluare cuprinzatoare
derulat impreuna cu Banca Centrala Europeana.



4. Robustetea sistemului financiar

Procesul de convergenta nominala si reala a economiei autohtone catre valorile zonei euro a inregistrat progrese
importante in ultimii ani, insa sustenabilitatea acestuia poate fi pusa sub semnul intrebarii daca nu sunt rezolvate o
serie de dezechilibre semnificative din economie.

In principiu, solutiile identificate pentru rezolvarea acestor vulnerabilitati se circumscriu urmatoarelor doua
elemente:

(i) schimbare de mentalitate in sensul manifestarii disciplinei la plata in economie si aplicarea legilor n
vigoare. In acest sens propunem completarea Legii 31/1990 privind societatile comerciale, in vederea diminuarii
dezechilibrelor structurale identificate la nivelul firmelor;

(if) informatizarea ANAF in vederea cresterii disciplinei la plata si conformarii in domeniul executarii
obligatiilor de plata;

(iii) completarea Legii nr. 85/2014 privind procedurile de prevenire a insolventei si de insolventa pentru
corectarea deficientelor identificate in nota Comitetului National pentru Supravegherea Macroprudentiala, nota care
a stat la baza Recomandarii CNSM nr. R/2/2018 referitoare la implementarea unor masuri privind sanatatea
financiara a companiilor.



4. Robustetea sistemului financiar

In conditiile aderarii la zona euro si pierderii independentei politicii monetare si de curs de schimb, instrumentele
aflate la dispozitia decidentilor de politici pentru corectarea dezechilibrelor la nivel macro se reduc ca numar. In acest
context, instrumentele de politica macroprudentiala pot juca un rol important in acest domeniu, indeosebi prin:

(i) asigurarea unei cresteri sustenabile a creditarii de natura sa aiba un impact pozitiv asupra economiei reale;
(ii) influentarea cererii agregate;

(iii) diminuarea dezechilibrelor externe (atat din contul curent, cat si din cel financiar).

Recomandari

- trebuie efectuat AQR (asset quality review) al bancilor, impreuna cu Comisia Europeana si Banca Centrala
Europeana (volumul de credite neperformante NPL sa nu creasca mult);

- de-euroizarea economiei este bine sa continue;

- AQR este obligatoriu daca MCS2 se va combina cu intrarea in Uniunea Bancara (pregatirile pentru UB ar
trebui sa fie initiate cu cca 2 ani Tnainte de intrarea in MCS2); se va cere probabil din partea BCE si CE aderarea la
UB concomitent cu intrarea in MCS2 (cum s-a cerut Bulgariei).



5. Mecanisme de ajustare dupa intrarea in ZE

»Beneficiile aderarii la ZE constau in eliminarea costurilor de tranzactie legate de conversia RON in Euro si
viceversa. De asemenea va fi eliminat si riscul valutar si tindnd cont de faptul ca mare parte din comertul exterior al
Roméniei se desfasoara cu ZE, aceste beneficii vor fi substantiale. Un alt beneficiu il va constitui armonizarea
ratelor dobanzilor, ceea ce pentru Romania ar insemna o scadere a dobanzilor in principal datorita reducerii primei
de risc, care este incorporata in rata dobanazii.

»Principalul cost pe care Romania va trebui sa il suporte odata ce adera la ZE este cel al pierderii instrumentelor de
politica monetara, care se pot dovedi foarte utile mai ales in perioadele de recesiune.

»Balanta costuri-beneficii a adoptarii unei monede unice depinde in mare masura de compatibilitatea existenta intre
Romania si ZE din perspectiva structurii economice, a gradului de integrare comerciala, de sincronizare a ciclurilor
de afaceri in aceste economii.

>1n conditiile unor socuri asimetrice, trebuie sa existe alte mecanisme de ajustare, atat la nivelul pietelor (de exemplu,
mobilitatea fortei de munca), cat si la nivelul politicii macro-economice (de exemplu, utilizarea stabilizatorilor fiscall,
sau centralizarea fiscala si posibilitatea transferurilor fiscale in zona afectata de recesiune).

»Dar existenta unor divergente structurale ale statelor Europei Centrale si de Est comparativ cu Zona Euro nu are o
semnificatie negativa absoluta.

»Important este ca la momentul aderarii unui stat la Zona Euro sa se atinga o masa critica de convergenta structurala
si de robustete economica care sa-i asigure acestuia centura de siguranta necesara fenomenelor specifice uniunilor
mohnetare.



5. Mecanisme de ajustare dupa intrarea in ZE
Piata muncii - diagnostic si deziderate din perspectiva aderarii la zona euro

»Pentru o uniune monetara optima, trebuie ca fiecare stat membru sa aiba o suficienta flexibilitate interna a salariilor
si sa existe conditii pentru o mobilitate ridicata a fortei de munca intre state.

»QOdata cu trecerea la euro, Romania ar avea a cincea populatie a ZE, dar in declin demografic, cu o rata de
dependenta economica ridicata (la o persoana ocupata revin 1,2 - 1,3 persoane inactive si someri) si cu o rata de
dependenta demografica ( sub 15 ani + 65 ani si peste /15 -64 ani) in crestere rapida (46,4% in 2002, 49,5% anul
trecut si proiectie de 58,1% pentru 2030).

»Desi in ultimii ani rata ocuparii persoanelor in varsta de 15-64 ani a inregistrat in Romania un trend ascendent, in
2017, situatia era: 63,9% Roménia fata de 66,5% ZE si 67,7% media UE.

»Desi salariul minim si salariul mediu au cunoscut cresteri importante, comparativ cu nivelul din celelalte state
membre exista inca niveluri inalte ale ratei saraciei la nivel national, precum si discrepante semnificative in profil
teritorial, risc de depopulare a unor areale si propensiunea ridicata pentru migratie externa.

»Romania are cea mai mare rata de mobilitate internationala, de aproape 1,6 ori mai mare fata de Bulgaria, de 2,5 ori
mai mare fata de Polonia, de 3,8 ori mai mare fata de Ungaria si de 11 ori mai mare fata de Cehia.

»Din perspectiva aderarii la zona euro, componenta sociala ar trebui sa completeze competitivitatea la nivel national
(prin implementarea conceptului de flexicuritate).



5. Mecanisme de ajustare dupa intrarea in ZE

Politica fiscala — instrument de stabilizare macroeconomica dupa intrarea in ZE

» Romania trebuie sa tinteasca un deficit bugetar structural mic, in conformitate cu MTO pentru aderarea
la ZE. Un deficit bugetar structural mare nu este acceptabil nici pentru intrarea in MCS2.

» Romania ocupa in 2017 ultimul loc in randul tarilor din Europa Centrala si de Est (ECE), cu o pondere a
veniturilor fiscale in PIB de 25,7%, fata de cca. 40% media UE si 33,2% media ECE.

> Incasarile din TVA au scazut la 6,2% din PIB in anul 2017 (cu 2,3 pp sub media ECE, de 8,5%).
Colectarea impozitelor pe venituri si salarii plaseaza Romania la doar 40% din media UE si sub media
ECE, la care se afla, insa, cu impozitul pe profit. Ponderea veniturilor din contributiile la asigurarile

sociale ramane cu 2,6 pp sub media ECE (11,9% PIB in 2017) si cu 4 pp sub cea consemnata la nivelul
Uniunii (13,3% PIB in 2017).

> In perspectiva aderérii la ZE este dezirabila cresterea cheltuielilor publice, mai ales in domenii cheie

precum educatia, sanatatea si investitiile in infrastructura, insa aceasta este strans conditionata de
cresterea veniturilor.



5. Mecanisme de ajustare dupa intrarea in ZE

Politici macroprudentiale si absorbtia socurilor asimetrice

» Cadrul politicii macroprudentiale poate contribui la reducerea riscurilor sistemice asociate dezechilibrelor
externe prin doua mecanisme principale:

(i) cresterea capacitatii sectorului financiar de rezistenta la socuri;

(i) administrarea acumularii de vulnerabilitati sistemice in timp, prin reducerea
comportamentului prociclic.

»Experienta practica a Romaniei in implementarea masurilor de politica macroprudentiala s-a concretizat
prin introducerea timpurie a masurilor privind limitarea gradului de indatorare si a raportului dintre

imprumut si garantii (indicatorii DSTI si LTV), chiar inainte ca acestea sa fie introduse prin legislatia
europeana in domeniu.



6. Schita unei strategii de intrare in MCS2 gi de aderare la ZE

Schita strategiei de aderare la ZE ar trebui sa contina etape concrete de realizare a obiectivelor
iIntermediare/finale:

. termene de evaluare a acestor etape;
. analize de fundamentare pentru fiecare pas/etapa/termen;
. raport periodic de monitorizare a implementarii pasilor propusi, pe baza unor indicatori de

evaluare a obiectivelor.

Rezultatele unor astfel de analize ar trebui sa permita o evaluare a stadiului in care se afla economia, o
monitorizare periodica a evolutiei acesteia.

Care ar fi obiective de urmarit?

Obiectiv 1: Reducerea decalajului de convergenta reala si corectarea unor dezechilibre macroeconomice.
Obiectiv 2: Indeplinirea unor conditii de ordin structural.

Obiectiv 3: Intrarea in MCSII o perioada obligatorie de minim doi ani.

Obiectiv 4: Uniunea Bancara : Intrarea in UB poate preceda aderarea la ZE; va fi odata cu intrarea in
MCSII; implica efectuarea unui AQR (evaluarea sistemului bancar).

Obiectiv 5: Adoptarea euro.



6. Schita unei strategii de intrare in MCS2 gi de aderare la ZE

Repere pentru Planul de Actiune

- Corectarea dezechilibrelor economice: aducerea deficitului bugetar structural la un nivel in conformitate cu MTO
pana la data preconizata pentru intrarea in MCS2 si cregterea veniturilor fiscale cu cel putin 3% din PIB péna in
2022-2023.

- Asigurarea de bunuri publice.

- Politici economice orientate (industriale) care sa faciliteze trecerea la un nou model de crestere economica (si
Tnvingerea capcanei venitului mediu/middle income trap).

- Absorbtia fondurilor europene.
- Mecanismul investitiilor straine directe (1SD).

- Dezvoltarea Bursei de Valori Bucuresti i trecerea ei de la stadiul de piata de frontiera la cel de piata emergenta,
avand ca rezultat multiplicarea surselor de finantare pentru economie.



6. Schita unei strategii de intrare in MCS2 gi de aderare la ZE

O politica demografica care sa stimuleze natalitatea.
- Retinerea lucratorilor calificati.

- O politica de atragere de forta de munca calificata (de imigratie) avand in vedere evolutii demografice interne (revenirea
lucratorilor plecati in alte state din UE poate fi o componenta de baza a unei asemenea politici).

- Tncurajarea lucrului dupa implinirea varstei de pensionare pentru persoanele dornice si apte sd munceasca in continuare.
- Cresterea ponderii comertului intra-industrial.

- Romania trebuie sa participe activ la discutiile privind noua guvernanta a UEM. Aceasta participare depinde de intelegerea
problemelor cu care se confrunta UE si ZE si, de capacitatea de a formula puncte de vedere relevante. Romania trebuie sa
se implice in regandirea modelului de functionare a Pietei Unice, care trebuie sa lucreze in favoarea a cat mai multor
cetateni.

Fara procese economice inclusive, care sa fie definite, intre altele, de echitate (fairness), transparenta,
coeziunea sociala va suferi tot mai mult si vor castiga aderenti curente politice extremiste. In Uniune trebuie
luptat ferm impotriva evaziunii fiscale si a evitarii platii impozitelor/taxelor (tax avoidance), care submineaza si
ele increderea cetatenilor in statul democratic; aceste noxe sunt prezente masiv in functionarea economiei
romanesti.





