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|. Economia politica a aderarii la euro

O “Euro este un proiect politic si o promisiune de prosperitate” - Jens Weidmann,
Guvernatorul Bundesbank.

O Adoptarea euro este o obligatie asumata prin Tratatul de Aderare la UE.

O intrebarea este cand, nu daca.

O Din perspectiva politicii monetare, pe termen mediu nu avem alta optiune.

 BNR este deplin integrata in Sistemul European al Bancilor Centrale.

O Din 2011 in BNR functioneaza un Comitet pentru Pregatirea Trecerii la Euro.

 Dar adoptarea euro e un proces complex, nu o simpla schimbare de bancnote.

1 Moneda euro a fost de la Tnceput un proiect politic de adancire a integrarii europene,
care capata noi valente in contextul Brexit.

O Convergenta este o conditie fundamentala pentru buna functionare a uniunii
monetare.

O Decizia de initiere a demersurilor trebuie bazata pe un larg suport politic si popular.
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|. Economia politica a adoptarii euro (cont.)

 Adoptarea euro nu asigura bunastarea. Noi trebuie sa ne-o asiguram, inainte de aderare.

O Exista un cost de oportunitate al amanarii adoptarii euro. Decalajele dintre Romania si
zona euro se pot adanci. Nu vom putea participa la luarea unor decizii care ne privesc.

O Pe plan intern, adoptarea euro poate fi un catalizator al reformelor structurale necesare.

O Pe plan extern, adoptarea euro poate da un semnal de predictibilitate si poate reduce
prima de risc.

L Romania poate contribui la redefinirea zonei euro pe principii intarite de guvernanta
comuna: Uniunea Bancara (UB), Mecanismul Unic de Supraveghere (MUS), Mecanismul
Unic de Rezolutie (MUR), Schema Europeana de Garantare a Depozitelor (EDIS), buget
comun, etc.

L Mai trebuie nsa sa vrea si Europa...

O Experienta altor tari arata ca nu trebuie sa ne grabim, dar apartenenta la zona euro a fost

o plasa de siguranta foarte utila pentru tarile din flancul sudic.
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Sunteti in favoarea sau impotriva adoptarii euro de Convergenta in tarile din Est cu un an inainte

tara dumneavoastra? de adoptarea euro vs. Romania in prezent
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aferente anului 2016
Sursa: Eurobarometru 2017 Sursa: Eurostat, ECB, BNR, Eurobarometru 2017
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Il. Criteriile de convergenta nominala

Romania indeplineste toate criteriile de convergenta nominala

Criterii Maastricht Romania

Rata inflatiei (IAPC) < 1,5 pp peste media celor mai performanti 3 0,3
(%, medie anuala) membri UE* (0,2% la iulie 2017) (lulie 2017)
Deficitul bugetului consolidat
< 20
(% PIB)** 3% 3,0
Datoria publica (% PIB)** <60% 37,6
Cursul de schimb fata de euro***
. . . - +0,8/-3,5
(apreciere/depreciere procentuala maxima pe + 15% .
2 ani) (lulie 2017)
< . . .
(% p.a., medie anuala) persp P (lulie 2017)

(2,1% la iulie 2017)

* La calcularea nivelului de referintd pentru iulie 2017 au fost luate in considerare Bulgaria, Irlanda si Romania.

** 2016, metodologia SEC 2010.

*** Deviatii procentuale maxime ale cursului de schimb fatd de euro in perioada august 2015 — julie 2017. Calculele sunt
efectuate pe baza seriilor cu frecventd zilnica si se raporteazd la media lunii iulie 2015.

Sursa: Eurostat, calcule BNR
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Rata inflatiei: traiectorie descendenta, incadrata in intervalul de referinta

Rata inflatiei (IAPC) si intervalul de referinta

procente, medie anuala
- 10

== | APC (12-luni medie mobila)

— Interval de referinta*

lan-07 7
lul-07 |
lan-08
lul-08 |
lan-09 7
lul-09 |
lan-10
lul-10
lan-11
lul-11
lan-12 7
lul-12
lan-13 7
lul-13 7
lan-14 7
lul-14
lan-15
lul-15
lan-16
lul-16
lan-17 7
lul-17

Notd: La calcularea nivelului de referintd pentru anul 2016 au fost luate in considerare Croatia,

Slovacia si Spania, iar pentru luna iulie 2017 au fost luate in considerare Bulgaria, Irlanda si Roménia.

*Limita inferioard: media celor mai performanti 3 membri UE.
*Limita superioard: 1,5 pp peste media media celor mai performanti 3 membri UE.

Sursa: Eurostat, calcule BNR
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Stabilitatea preturilor:
Romania vs. alte tari non-euro din regiune

Rata inflatiei
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e Rata inflatiei

e Rata inflatiei excluzand modificarile de TVA
Tinta de inflatie

= = = Llimita inferioara a intervalului tinta

= = = Limita superioara a intervalului tinta

Sursa: BNR
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Deficitul bugetar si datoria publica: in limite, dar...

Deficitul bugetului consolidat si datoria publica
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Sursa: Eurostat
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...Se acumuleaza tensiuni

Deviatie semnificativa de la MTO (obiectivul bugetar pe
termen mediu) in 2016 si 2017

procente
O T T T l T . T . T T T
1 -
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-5 - Anul 2013: atingerea MTO
6 -
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M deficitul structural
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...se acumuleaza tensiuni (cont.)

* Tn anii de crestere economic3 peste potential, spatiul fiscal astfel creat
trebuie folosit preponderent pentru reforme structurale (latura

ofertei), nu pentru stimularea cererii

e Datoria publica poate scadea in termeni reali daca ritmul de crestere
PIB depaseste ritmul de crestere al datoriei; iar in valori absolute doar
daca se inregistreaza surplus bugetar primar (cheltuielile cu serviciul

datoriei sunt mai mari decat deficitul bugetar)

e Limita de 60% din PIB nu e relevanta pentru Romania (nu ne permitem

sa ajungem acolo). Limita noastra de toleranta: 43% - 45% din PIB.
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Volatilitate scazuta a cursului de schimb leu — euro in ultimii 8 ani (se
incadreaza in banda de +/- 15%)

Cursul de schimb EUR/RON
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Notd: Liniile punctate reprezintd marginile intervalului de +15% fatd de media lunii iulie a anilor 2015,
2013, 2011, 20089 si, respectiv, 2007.

Sursa: Eurostat, calcule BNR
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Volatilitate fata de euro, comparatie internationala

index, 31 Decembrie 2015=100
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Sursa: BCE
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Rata dobanzii pe termen lung este in intervalul de referinta
incepand din decembrie 2013

% pe an, medie anuala 12

==mRatele dobéanzilor pe termen lung (12-luni medie mobila)

— Interval de referinta*

lan-07 7
lul-07
lan-08 7
lul-08
lan-09
lul-09
lan-10
lul-10
lan-11 7
lul-11
lan-12 7
lul-12
lan-13
lul-13
lan-14 7
lul-14
lan-15
lul-15
lan-16 7
lul-16
lan-17 7
lul-17

Nota: La calcularea nivelului de referinta pentru anul 2016 au fost luate in considerare Croatia, Slovacia si
Spania, iar pentru luna iulie 2017 au fost luate in considerare Bulgaria, Irlanda si Romdénia.

*Limita inferioard: media celor mai performanti 3 membri UE din perspectiva stabilitdtii preturilor.
*Limita superioard: 2 pp peste media celor mai performanti 3 membri UE din perspectiva stabilitdatii preturilor.

Sursa: Eurostat, calcule BNR
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Dobanzile interbancare la limite istorice, in linie cu dobanda de referinta

Rata dobanzii de politica monetara si ratele dobanzilor practicate de institutiile de credit
in relatia cu clientii nebancari

% p.a.

o,
50 %pa. 55
rata dobanzii de politica monetara (sf. per.) rata dobanzii de politica monetara (sf. per.)
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Sursa: Banca Nationald a Romaniei
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lll. Aspecte ale convergentei reale si ale finantarii externe

Proces neintrerupt de convergenta, chiar si in timpul crizei economice

PIB, % din zona euro19, PPC pe locuitor
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Sursa: Eurostat
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Ponderea exporturilor cu valoare adaugata peste medie
a crescut constant

procente
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Sursa: INS, calcule BNR
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Profitul reinvestit a redevenit un Romania a fost in permanenta

o [ ] Nn [ ] Ld L ]
factor de intrare de capital in un beneficiar net de fonduri
N [
Romania europene
Investitii straine directe Fluxuri financiare cu bugetul UE
mld. EUR g ‘mld. EUR
12 4
7 _
10 - 6 -
8 - 5
4 _
6 _
3 .
4 - 5 |
2 - 11
0 _
0 -
_1 -
2 - 2 -
_3 J
il L 82 5 8 8 % 2 8 3 9 o8 5§
g § 5 8§ &8 2 2 8 8 2 2 2 = S 2 2 28 8 8 R 2 R R 8 8 8
o o [} o o [} o o o o o o N " g
B Instrumente de natura datoriei (credite intra-grup) _5 m Sume plétite la bugetul UE -
B Profit reinvestit m Transferuri de capital (infrastructura/autostrazi, investitii in utilaje)
M Participatii la capital M Venituri secundare (POSDRU, alte programe operationale)
M Venituri primare (subventii agricole)
Sursa: BNR Sursa: BNR
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Deficitul de cont curent s-a ajustat, si cu ajutorul fondurilor europene,
dar si-a reluat recent tendinta de crestere ...

Deficitul de cont curent si fondurile europene

% PIB (4-trimestre medie mobila)
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=@®=Soldul contului curent
e S0ldul contului curent net de intrarile de fonduri UE pentru agricultura si resurse umane (incluse in balanta veniturilor)

Sursa: BNR, INS

I@{ BANCA NATIONALA A ROMANIE] 19



...in timp ce majoritatea tarilor non-euro au surplus de cont curent

Soldul contului curent

% din PIB

10 -+
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Sursa: Eurostat
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Deficitul de cont curent a fost integral finantat din surse autonome

Deficitul de cont curent si fluxurile non-generatoare de datorie

% PIB
10 % PI
5
0 [
-5 — —
= Investitii directe, participatiile la capital (inclusiv profitul reinvestit )
-10 N i Soldul contului de capital*
= «@=Soldul contului curent
15 =¢=Capacitatea (+)/ Necesarul (-) de finantare**

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017T1

* Preponderent fonduri europene structurale si de investitii

** Soldul contului curent + Soldul contului de capital

Sursa: BNR, INS
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Pozitia investitionala internationala neta s-a imbunatatit

Pozitia investitionala internationala neta — comparatie regionala

% din PIB
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Nota: Pozitia investitionala internationala neta = Active financiare externe — Pasive financiare externe
* Tabloul de bord pentru supravegherea dezechilibrelor macroeconomice
Sursa: Eurostat
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Datoria externa s-a redus si structura ei s-a imbunatatit

Datoria externa totala Datoria extern3 TL
miliarde EUR ) oL miliarde EUR
110 m datoria privata - 110
100 - ¥ petermen scurt m datoria publicd si public garantatd* L 100
(datorie majoritar privata) m depozite ale nerezidentilor
90 - mpetermen lung imprumuturi FMI (exclusiv MFP)** - 90
80 ® alocari de DST de la FMI - 80
70 70
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10
0 0

~
o
o
(@]

2008***
2009***
2010%**
2011%**
2012%**
2013%**
2014%**
2015%**
2016***
iun. 2017***
iun, 2017 ***

*) imprumuturi externe contractate direct/garantate de MFP si autoritatile administratiei publice locale in baza legislatiei privind datoria public3,
inclusiv cele conform OUG nr. 99/2009 privind ratificarea Aranjamentului stand-by dintre Roméania si FMI

**) imprumuturi de la FMI in baza Aranjamentului stand-by cu Romania, exclusiv suma primita de MFP de la FMI conform OUG nr. 99/2009

***) conform BPM6

Sursa: Banca Nationald a Romdéniei
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Rezervele internationale au crescut

Romania: Active externe de rezerva Romania: Rezervele internationale
4g MiliardeEUR miliarde EUR
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Sursa: Banca Nationald a Romaniei
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Stabilitate financiara: sistemul bancar este bine capitalizat
(+15 miliarde lei dupa 2008) si lichid

Rata de solvabilitate Indicatorul de lichiditate

procente

procente
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I Indicatorul de lichiditate LCR
I Rata de solvabilitate  ===Nivel minim reglementat = 8%

= Nivel minim reglementat = 100%
Nota: Rata de solvabilitate = Fonduri proprii totale/ Active ponderate la

Nota: Indicator de lichiditate = Active lichide/ Pasive pe
rsc termen scurt
Sursa: BNR Sursa: BNR
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Sectorul bancar din Romania nu a avut nevoie de bani de la buget
in timpul crizei

Interventia guvernelor in sprijinirea institutiilor financiare la nivelul statelor
UE in perioada 2007-2015
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W Datorii ale guvernului asociate interventiilor de sprijinire a institutiilor financiare (sc. stg.)

A Venit net sau cost net asociat guvernului (sc. dr.)

Sursa: Eurostat
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Rata creditelor neperformante a scazut de 3 ori in ultimii 3 ani -
cea mai rapida ajustare din UE

procente
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- Rata creditelor neperformante - definitie BNR
Rata creditelor neperformante - definitie EBA
Sursa: BNR
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IV. Reforme structurale necesare

* Reformele structurale sunt politicile care dezvolta latura ofertei.

e Desi PIB-ul realizat a depasit, in termeni reali, PIB-ul dinainte de criza, PIB-ul
potential continua sa fie mult sub nivelul de dinaintea crizei. PIB-ul potential e
o0 masura neobservabila, dar doar cresterea sa pe baze solide poate reduce
riscul de supraincalzire rapida in economie si poate ajuta la reducerea durabila

a decalajelor fata de zona euro.
procente Crestere PIB potential

6

O = N W B~ U

* Tnainte de adoptarea euro, s ne ocupdm de o serie de reforme structurale

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Sursa: BNR
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IV.1. Cresterea economica inclusiva

Avem cea mai mare inegalitate a veniturilor din UE si cea mai mare disparitate
inter-regionala
* Lagarde (FMI) : cresterea economica trebuie sa fie inclusiva

* Benoit Coeure (ECB): redistribuirea beneficiilor trebuie sa fie mai echilibrata

Coeficientul Gini si PIB per capita, 2015

PIB (preturi curente, PPC per capita)
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Sursa: Eurostat
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PIB pe regiuni, % zona eurol9, PPC pe
locuitor
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Sursa: Eurostat
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IV.2. Cresterea ocuparii fortei de munca

Paradox: somaj mic, ocupare scazuta

20 -~ - 100
18 - e Romania rata somajului . o5
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Sursa: Eurostat
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IV.3. Evitarea capcanei venitului mediu,

catre care ne indreptam

PIB, % din zona euro19, PPC pe locuitor
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Sursa: Eurostat

Trebuie sa ne apropiem de structura ocuparii si veniturilor din zona euro, spre
deosebire de experienta altor tari din flancul sudic
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IV.4. Cresterea accesului la capital

* Firmele sunt subcapitalizate (raport 2:1 intre datorii si capital)

* Accesul la finantare bancara este necesar, si intermedierea financiara trebuie
sa creasca, dar imprumutul nu inseamna capital

 Absorbtia de fonduri europene sa fie sistematica si tintita pentru mari
proiecte de dezvoltare (proiecte pentru fonduri, nu fonduri pentru proiecte)

e Eficienta marginala a capitalului a revenit la nivelul pre-criza

Eficienta marginala a capitalului

05 procente

0.4
0.3

0.2 I I
BER 1l
0.0 - - 1N

-0.1
-0.2
-0.3

2003
2004
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2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016

Nota: Eficienta marginala a capitalului = variatia PIB in anul T pe unitatea de formare bruta de capital fix in anul T-0.5
Sursa: AMECO
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IV.5. imbunatatirea discdiplinei de plata

Trebuie urmarita reducerea arieratelor
la companiile de stat, dar...

...Pierderile  din  sectorul privat
reprezinta 90% din total pierderi din
economie.

Aproape 1 firma din 3 inregistreaza
pierderi constante si chiar capital
negativ.

Tn sectorul bancar, bancile cu pierderi
au adus capital. Tn sectorul real,
firmele cu pierderi nu au adus capital.
Trebuie eliminate barierele de iesire
de pe piata

Trebuie imbunatatita cultura platii, pe
toate palierele economiei.
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Nr. companii care au | Valoare
inregistrat pierdere JE [

Total companii -33,03
nefinanciare 217.350 mld. lei
Companii cu

capital majoritar -30
privat 216.841 mid. lei
Companii cu
capital majoritar -3.03
de stat 509 mld. lei

Companii cu capitaluri

proprii negative 268.516
din care companii
in insolventa 10.468

Sursa: ONRC, MFP, BNR, calcule BNR
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IV.6. imbunatatirea co

Problema este capacitatea scazuta
de colectare (enforcement)

Un instrument esential al politicii
fiscale care lipseste: globalizarea
veniturilor insotita de deduceri

Nu putem cheltui mai mult pentru
sanatate sau educatie pentru ca
gradul de colectare este scazut.
Trebuie  corelat efortul de
colectare cu incasarile asteptate
Circa 80% din cheltuielile publice
sunt fixe (salarii, pensii, asistenta,
dobanzi, etc.) — presiune pe restul
cheltuielilor si pe politica fiscala
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IV.7. Prioritizarea investitiilor mari in infrastructura

Exista cadrul legal de prioritizare pentru investitiile mari
El nu este aplicat

Trebuie realizata o lista restransa a investitiilor prioritare si
acestea sa fie bugetate cu prioritate

Trebuie urmarita finalizarea cat mai rapida a acestora,
pentru a crea un efect de antrenare in economie

Trebuie extins cadrul legal ca sa includa si investitiile din
fonduri europene
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V. O posibila foaie de parcurs

Etapa I: inainte de intrareain ERM Il 12-18 luni

Comitet Consultativ National — partide politice, societate civil3, institutii, mediu de
afaceri, alti stakeholders

Consens national privind obiectivul trecerii la euro

Consiliul National de Coordonare (Presedintie, Guvern, BNR)
« comitete/subcomitete/grupuride lucru
« coordonator national pentru trecerea la euro

Negocieri cu Eurogrupul/UE/BCE
Solicitare de evaluare adresata Eurogrupului
Publicarea Raportului BNR privind participarea deplina in UEM

Publicarea de catre Consiliul National de Coordonare a foii de parcurs:
= politicafiscala

* piata muncii

* competitivitate/reforme structurale

* politica monetara

* convergentajuridica

Decizie privind intrareain ERM II (Guvern) & decizie privind paritatea centrala (BNR) &
acord cu BCE

Sursa: Voinea, L. (2015), O perspectiva asupra foii de parcurs pentru adoptarea euro, Comitetul de Pregatire
a Trecerii la Euro, BNR

1 BANCA NATIONALA A ROMANIE 36



Etapa a II-a: intrareain ERM II — decizia ECOFIN privind
abrogarea derogarii

Includerea leului in ERM 11

Pregatirea si adoptarea cadrului legal (modificare Constitutie, legi etc.)

Urmarirea si actualizarea foii de parcurs

Adoptarea de catre Consiliul National de Coordonare a Planului National de Trecere la

FEuro (aspecte tehnice)

» pregatirea populatiei si a firmelor (dubla afisare a preturilor, campanie informare,
cursuri de pregatire, pregatirea sistemelor IT etc.)

» design monede (fata nationala)

* pregatirea institutiilor de credit (planuri comunicare)

* plan introducere/alimentare numerar (ATM, POS, alimentarea anticipata cu numerar
ete.)

* protectia consumatorilor

* Modificari practice

» Transmitere cerere catre CE s1 BCE privind pregatirea rapoartelor de convergenta
* Evaluarea de catre CE si BCE in cadrul rapoartelor de convergenta

* Decizia ECOFIN privind abrogarea derogarii

* Decizia ECOFIN privind stabilirea cursului de schimb irevocabil

Sursa: Voinea, L. (2015), O perspectiva asupra foii de parcurs pentru adoptarea euro, Comitetul de Pregatire
a Trecerii la Euro, BNR
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minim 6 luni
de la finalul
etapei a II-a

Etapa a IIl-a: decizia ECOFIN privind abrogarea

derogarii — intrareain zona euro

Productia monedelor euro
Finalizarea pregatirilor cuprinse in Planul National de Trecere la Euro
Dubla afisare a preturilor

Derularea campaniei de informare a publicului

dupa
finalizarea
etapei a I1I-a

Etapa a I'V-a: introducerea euro in circulatie — retragerea

leului

Introducerea bancnotelor si monedelor euro in circulatie
Dubla afisare a preturilor (minim 6 luni)

Retragerea din circulatie a leului

Sursa: Voinea, L. (2015), O perspectiva asupra foii de parcurs pentru adoptarea euro, Comitetul de Pregatire
a Trecerii la Euro, BNR
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VI. Concluzii

* indeplinim criteriile nominale de convergenta.

*Se acumuleaza insa tensiuni pe unele componente care pun in discutie
sustenabilitatea indeplinirii criteriilor.

* Sustenabilitatea indeplinirii criteriilor se verifica prin ERM II.

*Sunt necesare reforme structurale. in paralel, sunt esentiale:
— Mentinerea unor fundamente economice solide

— Reducerea tensiunilor care se acumuleaza pe fondul cresterii economice
peste potential

— Consistenta, coerenta, claritate

— Intretinerea unui sentiment favorabil al pietei.
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VI. Concluzii (cont.)

 n primul rand, Euro este un proiect politic — deci este nevoie de o decizie
politica.

* TInceperea demersurilor de adoptare a euro este o decizie politica, bazata
pe consens intern si in acord cu partenerii din zona euro.

* Este nevoie de o foaie de parcurs, din care va rezulta si o data tinta, cu
rol de ancora.

* Din punct de vedere economic, trecerea la euro are implicatii majore.
Sunt necesare reforme structurale care sa contribuie la adancirea
convergentei cu tarile membre, ca sa putem culege beneficiile aderarii la
zona euro.

* Din punct de vedere tehnic, trecerea la euro este un proiect complex, pe
care BNR este pregatita sa il sustina.
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