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1. INTRODUCERE: MONEDA EURO CA SIMBOL AL UNITATII, AL SUVERANITATII SI AL
STABILITATII

Declaratia de la Roma din 2017", conveniti cu ocazia celei de a 60-a aniversiri a
Tratatului de la Roma, a afirmat ca o Uniune Europeana mai puternica este un
imperativ. Liderii UE au subliniat, in special, faptul ca UE ar trebui sa devina un actor
mai puternic pe plan mondial, care sa poatd face fata, in mai mare masurd, socurilor
globale, sd modeleze evenimentele mondiale si sa aibd mijloace mai potrivite pentru a-si
asuma responsabilitatile internationale.

in discursul siu privind starea Uniunii din septembrie 2018, presedintele Juncker a
subliniat importanta strategici a monedei euro in acest context si a indemnat la
luarea unor masuri gratie cirora moneda euro sa isi poatd indeplini in totalitate
rolul pe scena mondiala: ,, /Pdna] anul viitor, ar trebui sa abordam si chestiunea
rolului jucat de moneda euro pe plan international. Moneda euro este o moneda tinara,
de 20 de ani, care a parcurs deja un drum lung pana acum — 1n pofida criticilor
indreptate impotriva sa. In prezent, aceasta se afli pe locul doi din lume ca frecventi a
utilizarii, cu 60 de tari care si-au legat, intr-un fel sau altul, monedele nationale de euro.
Dar trebuie sd facem mai multe pentru a-i permite monedei noastre unice sa isi asume pe
deplin rolul pe scena internationala.”

in cei douizeci de ani de existenti, moneda euro a devenit o marci a puterii
economice a Europei si un simbol al Europei in lume. 340 de milioane de cetateni
europeni utilizeaza bancnotele si monedele euro in fiecare zi in cele 19 state membre ale
zonei euro. Europenii identificd moneda euro ca fiind unul dintre principalele simboluri
ale Uniunii Europene®. La zece ani de la criza financiard care a zdruncinat lumea,
arhitectura uniunii economice si monetare a Europei a fost consolidatd in mod
semnificativ, iar sustinerea publici a monedei euro bate noi recorduri®. Cu timpul,
avantajele practice ale monedei euro devin, de asemenea, tot mai vizibile: preturi stabile,
costuri de tranzactie mai scazute pentru cetdteni si intreprinderi, piete mai transparente si
mai competitive si schimburi comerciale sporite in interiorul UE si la nivel international.
Cu moneda sa unicd, Uniunea ramane cea mai integratd zona economicd din lume,
oferind un mediu favorabil investitiilor.

Din punct de vedere istoric, evolutiile la nivel mondial au influentat intotdeauna
integrarea economica si monetara ulterioara in Europa, inclusiv in ceea ce priveste
trecerea la moneda unici. Ca urmare a turbulentelor de pe piata valutara de la sfarsitul
anilor ’60, sefii de stat sau de guvern ai Comunitdtilor Europene din acea vreme au
solicitat Consiliului sa elaboreze un plan pentru o integrare monetara mai stransa.
Raportul Werner* aferent, care a fost publicat in 1970, a prezentat un plan ambitios
pentru realizarea uniunii economice $i monetare. Raportul Werner s-a bazat pe ipoteza ca

Declaratia _de la Roma a liderilor a 27 de state membre si a Consiliului European,
a Parlamentului European si a Comisiei Europene.

Eurobarometru Standard 89:
http://ec.europa.eu/commfrontoffice/publicopinion/index.cfm/Survey/getSurveyDetail/instruments/ST
ANDARD/surveyKy/2180

Eurobarometru Flash 473: Sprijinul global de care se bucurd moneda noastra unica a revenit la cel mai
Tnalt nivel. Potrivit ultimului sondaj Eurobarometru, 74 % dintre cetatenii din zona euro afirma ca
moneda euro este benefica pentru UE. https://ec.europa.eu/info/news/eurobarometer-2018-nov-20_en
http://ec.europa.eu/economy_finance/publications/pages/publication6142_en.pdf
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ratele de schimb ale dolarului american ar raméine stabile. Cu toate acestea, la
13 august 1971, presedintele Statelor Unite ale Americii, Nixon, a decis sa suspende
convertibilitatea dolarului american in aur, punand astfel capat in mod unilateral
sistemului de cursuri de schimb fixe, care exista incad din perioada celui de al
Doilea Razboi Mondial.

Tn acel moment, Europa a trebuit sa decida sa isi ia destinul in méini si sa avanseze
pe calea catre o moneda unici, ceea ce a inceput cu ajutorul mecanismelor cursului
de schimb® si s-a materializat in cele din urmai la 1 ianuarie 1999. Aceasta a mers
mand Tn mand cu definirea unui cadru comun pentru guvernanta economica prin care
statele membre sa isi coordoneze politicile si s 151 asume responsabilitatile comune.

De la lansarea sa, acum 20 de ani, moneda euro a fost a doua monedai internationala
ca importanta:

e fiind 0 rezerva sigura de valoare, moneda curo reprezinta aproximativ 20 % din
rezervele internationale ale bancilor centrale stréine;

e intreprinderile si guvernele straine utilizeaza moneda euro pentru a emite titluri de
creante; pand la sfarsitul anului 2017, peste 20 % din emisiunile de titluri de creante
de pe pietele internationale au fost exprimate in euro;

e moneda euro a devenit o monedd acceptatd pe scard largd pentru platile
internationale; aproximativ 36 % din valoarea tranzactiilor internationale a fost
facturatd sau decontatad in euro in 2017, comparativ cu circa 40 % pentru dolarul
american;

e aproximativ 60 de tiri® din intreaga lume utilizeazi in prezent sau vor utiliza in
viitor moneda euro sau isi vor lega moneda nationald de aceasta. Euro este
principala moneda de referintd pentru majoritatea tarilor din Spatiul Economic
European, pentru tdrile vecine mai mici si pentru 14 tari din zona africand a
francului — CFA’. Adoptarca monedei euro de citre alte state membre ale
Uniunii Europene — o obligatie impusa prin tratat (cu exceptia Danemarcei si a
Regatului Unit) — va contribui la cresterea importantei monedei unice.

Cu toate acestea, utilizarea la scari internationalid a monedei euro nu a revenit inca
la situatia in care se afla inaintea crizei financiare®. De exemplu, volumul emisiunilor
de titluri de creante externe, exprimate in euro, a atins un nivel-record de 40 % Tnainte de
criza (in 2007), iar in prezent se situeaza la putin peste 20 %, ceea ce corespunde unui
nivel similar celui din 1999.

Pentru istoria monedei euro (inclusiv mecanismul ,sarpele in tunel” si mecanismul cursului de
schimb — MCS), a se vedea: https://ec.europa.eu/info/about-european-commission/euro/history-
euro/history-euro_en

Inclusiv teritoriile dependente.

Francul CFA denumeste doud monede utilizate in unele parti din anumite tari din Africa de Vest
si Africa Centrald, care sunt garantate de Trezoreria Frantei si sunt ancorate la moneda euro.

Banca Centrala Europeana — Rolul international al monedei euro, iunie 2018.
https://www.ech.europa.eu/pub/pdf/ire/ecb.ire201806.en.pdf
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Graficul 1: Componenta pe monede a rezervelor mondiale de valuta
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Graficul 2: Componenta pe monede a platilor la nivel mondial
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Graficul 3: Tarile care utilizeazd moneda euro sau care isi leagd moneda nationald de euro
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in urma crizei, Europa a luat misuri ferme pentru a face ca moneda euro si devini
din ce Tn ce mai mult o sursi de protectie si de capacitare economici. Intemeindu-se
pe viziunea prezentatd in Raportul celor cinci presedinti’ din iunie 2015 si elaborata
ulterior in documentele de reflectie referitoare la aprofundarea uniunii economice si
monetare™ si la viitorul finantelor UE™, publicate in primavara anului 2017, Comisia a
stabilit o foaie de parcurs pentru aprofundarea uniunii economice si monetare'?,
Consolidarea rolului international al monedei euro reprezinta urmarea logica si o noua
frontierd n aceastd agenda globald, care a fost elaboratd in ultimii patru ani. Aceastd
problematicad nu reprezintd o noutate: rolul international al monedei euro a facut obiectul
unor discutii inca de la crearea sa, Insd acum este momentul cel mai prielnic pentru a
avansa 1n aceastd directie.

Gratie consolidirii in continuare a uniunii economice si monetare a Europei, exista
posibilitatea ca moneda euro sa isi dezvolte si mai mult rolul global si sa isi realizeze
pe deplin potentialul, reflectind ponderea politica, economica si financiara a zonei
euro. Moneda aleasa de cetateni, intreprinderi si piete din intreaga lume nu este statica si
depinde de considerente istorice, de consideratii legate de lichiditati si de optiuni de
politica. Rolul international al monedelor nationale s-a modificat de-a lungul ultimelor
secole, dolarul american devenind principala moneda internationala numai dupa cel de al
Doilea Razboi Mondial, ca urmare a puterii economice, a dezvoltarii sistemului financiar
si a stabilitatii Statelor Unite ale Americii.

Recentele tendinte globale, aparitia unor noi puteri economice, aliaturi de
dezvoltarea de noi tehnologii, sprijina tranzitia potentiald citre un sistem mai
diversificat, multipolar, alcatuit din mai multe monede globale. De exemplu, chiar
dacd moneda chineza, renminbi, nu este Incd o moneda internationala care ar putea pune
sub semnul intrebdrii pozitia dolarului sau chiar a monedei euro, utilizarea pe plan
international a renminbi este un element important al agendei de reforma desfasurate in
China. Acest lucru este intarit de cresterea capacittii importatorilor si a exportatorilor
chinezi de a efectua si de a accepta plati in moneda lor nationald. In acelasi timp,
recentele actiuni unilaterale extrateritoriale intreprinse de unele jurisdictii din tari terte,
cum este cazul sanctiunilor reinstituite impotriva Iranului®®, aldturi de provocirile recente
cu care se confruntd guvernanta bazatd pe norme si schimburile comerciale la nivel
international, reprezintd un semnal de alarma in ceea ce priveste suveranitatea economica
si monetard a Europei.

https://ec.europa.eu/commission/publications/five-presidents-report-completing-europes-economic-
and-monetary-union_ro
https://ec.europa.eu/commission/publications/reflection-paper-deepening-economic-and-monetary-
union_ro

https://ec.europa.eu/commission/publications/reflection-paper-future-eu-finances_ro
https://ec.europa.eu/commission/publications/completing-europes-economic-and-monetary-union-
factsheets en

La 8 mai 2018, Statele Unite au decis sa se retragd din Planul comun de actiune cuprinzator si sa
reinstituie, unilateral, toate sanctiunile care fusesera ridicate anterior impotriva Iranului; acest demers
de reinstituire a sanctiunilor a intrat in vigoare in doua etape, la 7 august si la 5 noiembrie.
Uniunea Europeana si-a reafirmat angajamentul fatad de acordul nuclear si a luat o serie de masuri
pentru a mentine legaturile economice cu Iranul, inclusiv activarea legii privind blocarea, care

urmareste sa atenueze efectele extrateritoriale ale sanctiunilor impuse de SUA asupra intreprinderilor
din UE.
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2. ARGUMENTE iN FAVOAREA CONSOLIDARII ROLULUI INTERNATIONAL AL
MONEDEI EURO

Consolidarea rolului international al monedei euro ar trebui sa fie conceputi ca
facand parte din angajamentul mai amplu al Europei fatd de o economie globala
deschisa, multilaterald si bazata pe norme. Aceasta ar contribui la Tmbundtatirea
rezilientei sistemului financiar international, oferindu-le operatorilor de piatd din intreaga
lume mai multe optiuni si reducand vulnerabilitatea economiei internationale in fata
socurilor legate de dependenta puternica a multor sectoare fatd de o moneda unica.

in acelasi timp, consolidarea rolului international al monedei euro poate aduce
beneficii tangibile ,,in interiorul UE”: aceasta i-ar permite Uniunii Europene sa
intensifice protectia cetatenilor si a intreprinderilor sale, sa isi afirme valorile si sa 1si
promoveze interesele in modelarea afacerilor globale conform unui multilateralism bazat
pe norme. In special, moneda euro ar trebui s continue sa faciliteze si sa extinda agenda
comerciala responsabild a Europei, permitandu-le astfel intreprinderilor europene sa
comercializeze, fara perturbari, bunuri sau produse in iIntreaga lume, in beneficiul
economiei Europei, garantand, totodata, modelul social si de reglementare european in
interiorul UE.

Decizia de a utiliza o anumiti moneda este, in cele din urma, luata de catre
participantii pe piata si existd motive intemeiate pentru care actorii economici ar
putea dori sa investeasca si sa restrictioneze utilizarea unor monede diferite.
Obiectivul nu este acela de a interveni in libertatea comerciala sau de a limita
participantilor pe piatd, asigurand faptul cd moneda euro reprezintd o alternativa
puternica si fiabila din toate punctele de vedere relevante.

CASETA 1: Avantajele derivate din intensificarea utilizarii pe plan international a
monedei euro

O utilizare globala pe scard mai larga a monedei euro poate fi beneficd din mai multe
puncte de vedere:

e Reducerea costurilor si a riscurilor pe care le implica schimburile comerciale
internationale pentru intreprinderile europene. Tranzactionarea in euro, mai
degraba decat intr-o moneda strdina, va elimina riscul valutar si alte costuri conexe,
in special pentru intreprinderile mici si mijlocii europene.

e Optiuni suplimentare pentru participantii pe piata din intreaga lume.

e Rate ale dobanzii mai mici plitite de gospodariile, intreprinderile si statele

membre europene. O moneda euro mai atractiva — ca o rezerva sigura de valoare —
reduce rata dobanzii (sau rata de rentabilitate) solicitata de catre investitori.

e Un acces mai fiabil la finantare pentru intreprinderile si guvernele europene,
chiar in perioade caracterizate de o instabilitate financiard externd, pe masurd ce
pietele financiare europene ar deveni mai profunde, mai lichide si mai integrate.

e O mai mare autonomie a consumatorilor si a intreprinderilor europene, ceea ce
le va permite sd efectueze sau sd primeascd plati pentru schimburile lor comerciale
internationale si sd se autofinanteze cu expunere redusd la actiuni in justitie
intreprinse de jurisdictii ale térilor terte, cum ar fi sanctiunile extrateritoriale.




O mai buna rezilienta a sistemului financiar international si a economiei,
reducand vulnerabilitatea acestora la socurile aplicate pe cursul de schimb.

Beneficiile asociate utilizarii mai extinse a unei monede internationale vin alaturi de
cresterea responsabilitatii globale, in concordanta cu mandatele respective ale
bancilor centrale. Chiar daca beneficiile derivate din consolidarea rolului international
al monedei euro sunt mai importante decét eventualele provocari, consecintele acestui
demers ar trebui sa fie calibrate cu atentie, de exemplu in ceea ce priveste balanta de plati
aferenta zonei euro fata de cea din restul lumii.

Exista inca o serie de factori care franeaza consolidarea utilizarii monedei euro la
nivel international si suveranitatea financiara a Europei:

Sistemul Bretton Woods a instituit, dupa cel de al Doilea Razboi Mondial,
dolarul american ca monedi de rezerva globali la nivel international, inlocuind n
mod eficace lira sterlind, care fusese principala valuti mondiala. In paralel, dolarul
american a devenit, de asemenea, moneda standard in care se face comert cu produse
de baza si moneda predominantd pentru operatiunile cu instrumente financiare
derivate™. Atunci cAnd o monedi devine standardul in vigoare, efectele sale de retea fi
sporesc atractivitatea, deoarece utilizarea sa pe scara mai larga permite efectuarea
unor noi operatiuni financiare complexe cu un grad mai ridicat de lichiditate'®. Acest
lucru impiedica aparitia unor monede de rezerva alternative.

Costul aferent utilizirii dolarului american in anumite tranzactii rimiane mai
mic decat costul aferent utilizirii monedei euro, partial ca o consecinta a rolului
dolarului american de moneda-standard Tn vigoare. Datorita gradului mai mare de
lichiditate a dolarului american, numeroase operatiuni de piati monetara™ devin mai
putin costisitoare prin utilizarea dolarului ca vehicul valutar in comparatie cu
utilizarea directd a monedei euro.

Moneda euro este 0 moneda mult mai tinara, iar structurile sale trebuie sa fie
dezvoltate si completate in continuare. Sunt necesare masuri suplimentare pentru a
finaliza arhitectura uniunii economice si monetare, care std la baza monedei unice.

Unele dintre cele mai importante infrastructuri ale pietei financiare globale se
axeaza cu precidere pe alte monede decat euro si/sau sunt situate in afara zonei
euro si in afara Uniunii Europene. Sistemul financiar si pietele financiare
internationale se bazeaza din ce in ce mai mult pe platforme conectate de
tranzactionare, de compensare si de decontare a platilor. Din considerente istorice si
ca urmare a unor consideratii legate de lichiditati, unele dintre aceste platforme se afla
in afara zonei euro sau sunt operate de societdti din afara Europei si, prin urmare, pot
fi expuse intr-un grad mai mare influentei tarilor terte.

Mai multe directii de politicd ar putea stimula atractivitatea monedei euro, ar putea spori
ponderea platilor efectuate in euro In sectoare strategice si ar putea consolida in
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Instrumente financiare a caror valoare depinde de valoarea altor variabile subiacente.

Mijloace sporite pentru efectuarea de tranzactii, datorita unei piete mai vaste.

Pietele 1n care sunt tranzactionate instrumente financiare cu un nivel ridicat de lichiditate si scadente
foarte scurte.




continuare suveranitatea economica si financiard europeana atat in interiorul, cat si in
afara UE. Principalele directii sunt evidentiate mai jos.

3.  FINALIZAREA UNIUNII ECONOMICE SI MONETARE A EUROPEI, CA FUNDAMENT
PENTRU CONSOLIDAREA ROLULUI INTERNATIONAL AL MONEDEI EURO

Monedele internationale trebuie sa fie sustinute de economii si de sisteme financiare
ample, stabile, care sa functioneze eficient si care sa fie atractive pentru utilizatorii
si investitorii internationali. In timp ce rolul international al monedei euro este
determinat in principal de fortele pietei, existenta unor politici fiscal-bugetare nationale
solide si favorabile cresterii, a unui sector financiar sandtos si respectarea cadrului
economic si fiscal al UE oferd baza pentru credibilitatea monedei unice europene si sunt
cruciale pentru realizarea acestui obiectiv.

Realizarea unui cadru economic si financiar si mai stabil si mai rezilient poate
contribui la cresterea atractivitiatii monedei euro la nivel mondial. Europa ar putea
consolida rolul international al monedei euro, conferindu-i acesteia un caracter si mai
imperios ca mijloc de platd comerciald si ca monedd de investitii demna de incredere.
Aceasta presupune, in primul riand, finalizarea uniunii economice si monetare, a
uniunii bancare si a uniunii pietelor de capital pentru a definitiva cresterea
economicad durabild si pentru a asigura o mai mare rezilienta fata de socurile
negative. in special, gratie finalizarii uniunii bancare'’, bancile vor deveni mai puternice
si mai bine supravegheate, asigurand un sector bancar european si mai rezilient in Europa
si sporind increderea in sectorul financiar al UE si in moneda unicd. O uniune
aprofundata a pietelor de capital®® ar conferi o mai mare diversitate st lichiditate pietelor
financiare si ar conduce la partajarea, intr-un grad mai mare, a riscurilor cu sectorul
privat. Acest lucru ar mobiliza, la randul sdu, capitalul si l-ar canaliza catre mai multe
societdti, inclusiv catre intreprinderile mici si mijlocii, precum si catre proiecte de
infrastructurd. Existenta unor piete de capital mai profunde si mai integrate le va oferi
intreprinderilor mai multe variante de finantare la costuri mai mici, precum si noi
oportunitdti persoanelor care economisesc si investitorilor, conferind sistemului financiar
mai multa rezilientd si sporind astfel atractivitatea monedei euro. Utilizarea monedei euro
in scopul spalarii banilor sau al finantdrii terorismului face, de asemenea, obiectul
prevenirii si al urmadririi penale in mod eficace.

Comisia a prezentat colegiuitorilor o serie de propuneri-cheie in vederea finalizarii
uniunii bancare si a instituirii uniunii pietelor de capital, propuneri care nu au facut
inci obiectul adoptirii finale. In special, finalizarea mecanismului de protectie aferent
Fondului unic de rezolutie (pentru a putea gestiona chiar si o criza bancara de anvergura)
si a sistemului european de asigurare a depozitelor (pentru a oferi un grad si mai mare si
mai uniform in ceea ce priveste asigurarea depozitelor) ar consolida stabilitatea
financiara prin reducerea in continuare a expunerii bancilor la datoriile suverane
nationale, Tn timp ce pachetul bancar si pachetul privind creditele neperformante propuse
de Comisie ar reduce si mai mult riscurile in sectorul bancar.

Y7 Cel de al treilea raport privind progresele inregistrate referitor la reducerea numirului de credite

neperformante si la reducerea ulterioard a riscurilor in uniunea bancard — COM (2018) 766 final din
28 noiembrie 2018.
8 COM(2018) 767 final din 28 noiembrie 2018.



Cresterea rezervei disponibile de active exprimate in euro, cu un rating de credit
mai mare, contribuie la dezvoltarea sectorului financiar european si sporeste
relevanta globala a Regulamentului financiar al UE, precum si a sistemelor de plata
din UE. Propunerea Comisiei'® privind titlurile garantate cu obligatiuni suverane, care
urmeaza sa fie emise de sectorul privat, ar reprezenta o posibilitate de a creste volumul
disponibil de active exprimate In euro cu un rating mare de credit si cu un nivel ridicat de
atractivitate pentru investitorii internationali. Prin urmare, aceste active ar spori
lichiditatile in euro, ceea ce este un aspect important in cazul in care moneda euro este
dezavantajatd pe pietele mondiale in comparatie cu dolarul american.

in contextul pregitirii viitorului cadru financiar multianual al Uniunii®®, Comisia a
facut propuneri in vederea consolidarii in continuare a performantei si a rezilientei
economiilor din zona euro cu ajutorul unor instrumente bugetare specifice, precum
si propuneri in sprijinul tarilor din afara zonei euro care doresc sa adere la zona
euro. Functia europeand de stabilizare a investi‘giilor21 care a fost propusa ar permite o
mai bund absorbtie a socurilor asimetrice in zona euro, ceea ce ar spori, la randul sau,
increderea investitorilor Tn moneda euro. Tn paralel, Programul de sprijin pentru
reforme®® ar trebui sd imbunatiteascd punerea in aplicare a reformelor structurale, care
sunt esentiale pentru a consolida coeziunea s$i competitivitatea, pentru a spori
productivitatea si pentru a promova rezilienta structurilor economice si sociale in toate
statele membre. Programul de sprijin pentru reforme include un mecanism de
convergenta, cu scopul de a sprijini statele membre din afara zonei euro care se
pregatesc sd adere la zona euro.

Un rol international mai important presupune, de asemenea, o capacitate
institutionala adecvata si o reprezentare mai unificatd pentru a coordona pozitiile si
pentru a se exprima la unison. Valorificand rolul pe care il joaca deja Banca Centrala
Europeand, Eurogrupul si Comisia, care este definit in Tratatele UE, mai multe propuneri
ale Comisiei reprezintd noi pasi in aceastd directie. In decembrie 2017, Comisia a
prezentat o propunere de infiintare a unui Fond Monetar European, care sa fie ancorat in
cadrul juridic al Uniunii Europene si care sa se intemeieze pe structura si guvernanta
solide ale Mecanismului european de stabilitate. Tn plus, propunerea Comisiei®® de a
imbunatiti reprezentarea externa a zonei euro in cadrul organizatiilor financiare
internationale este menitd sa contribuie la consolidarea orientarii zonei euro pe scena
internationala si sd se asigure cd vocea sa este transmisd cu claritate in intreaga lume.
Prin combinarea functiilor existente la nivelul UE si prin reunirea unor instrumente de
politica strans corelate, functia de ministru european al economiei si finantelor ar
contribui la crearea unor noi sinergii, imbunatatind astfel coerenta si eficacitatea globale
ale procesului de elaborare a politicilor economice ale UE de-a lungul timpului, inclusiv
capacitatea de a se exprima la unison cu privire la chestiuni legate de moneda euro.

4.  NOI INITIATIVE PENTRU A DEZVOLTA ROLUL INTERNATIONAL AL MONEDEI EURO

Prezenta comunicare defineste, de asemenea, initiative menite sa dezvolte rolul
international al monedei euro in trei dimensiuni diferite: in sectorul financiar european

19 CcOM(2018) 339 final din 24 mai 2018.

2 COM(2018) 322 final din 2 mai 2018.

2L COM(2018) 387 final din 31 mai 2018.

22 COM(2018) 391 final din 31 mai 2018.

2 COM(2015) 602 final din 21 octombrie 2015.



(pentru a asigura existenta unor piete financiare aprofundate si complete, exprimate in
euro), 1n sectorul financiar international (in care consolidarea rolului monedei euro ar fi
benefica pentru stabilitatea financiara globala) si in sectoare strategice esentiale, in care
moneda euro si-ar putea dezvolta in continuare rolul (de exemplu in domeniul energiei, al
produselor de baza si al industriei constructoare de aeronave).

4.1. Masuri suplimentare pentru a promova un sector financiar european
profund

Cresterea atractivitatii monedei euro va duce la cresterea frecventei cu care aceasta
moneda este utilizata, ceea ce ii va conferi, la randul siu, o atractivitate si mai mare.
Acest lucru poate crea o spirald virtuoasa.

Adoptarea unor masuri suplimentare si mai bine directionate in cadrul uniunii
bancare si a uniunii pietelor de capital sprijina suveranitatea financiara a zonei
euro. Pietele si infrastructurile financiare din zona euro joaca un rol hotarator in oferirea
de oportunitati pentru a consolida rolul international al monedei euro. Acest lucru se
fiabile. Amploarea si autonomia serviciilor exprimate in euro depind de intrebarea daca
aceste servicii li se par participantilor pe piatd eficiente din punctul de vedere al
costurilor, usor de utilizat si sigure pentru desfasurarea activitdtilor lor comerciale
internationale si pentru depozitarea rezervelor de valoare in euro. Prin urmare, masurile
care sporesc stabilitatea si lichiditatea si extind gama de servicii financiare exprimate in
euro consolideazi rolul international al monedei euro. In plus, in contextul consolidarii
rolului jucat de moneda euro, UE ar trebui sa continue sa faca progrese in ceea ce
priveste agenda sa de reglementare in domenii precum lupta impotriva spalarii banilor**
si a finantdrii terorismului®®. O supraveghere mai stricti a tranzactiilor financiare
contribuie la securitatea globala, la integritatea sistemului financiar si la cresterea
economica durabila.

Urmatoarele masuri specifice nu numai ca ar spori atractivitatea monedei euro, ci
ar conferi, de asemenea, zonei euro o mai mare rezilienti in ceea ce priveste
influentele externe:

in primul riand, Comisia doreste sa extinda utilizarea monedei euro prin
consolidarea lichiditatii si a rezilientei infrastructurilor pietei europene. Urmarind
obiectivul general de a reduce riscul sistemic, Regulamentul privind infrastructura pietei
europene26 a introdus obligatia ca participantii la piatd sa compenseze27 anumite
contracte financiare (de exemplu, contractele cu instrumente financiare derivate
tranzactionate pe piete nereglementate, cum ar fi instrumentele financiare derivate ce
furnizeazd o asigurare impotriva variatiilor ratei dobanzii) prin intermediul unor
infrastructuri ale pietei speciﬁcezs. Un aspect important este faptul ca acest lucru a creat
piete de compensare lichide pentru produsele exprimate In euro care sunt accesibile
tuturor contrapartilor. Infrastructurile de piata bine dezvoltate pentru compensare le ofera
participantilor la piatd asigurari usor accesibile si eficiente impotriva viitoarelor variatii

24 COM(2018) 645 final din 12 septembrie 2018.

%> COM(2018) 640 final din 12 septembrie 2018.

%6 Regulamentul (UE) 2012/648, JO L 201, 27.7.2012, p. 1.
27" Corelarea ordinelor de cumpdrare si de vanzare.

8 Contrapartile centrale de compensare.



ale ratei dobanzii sau ale cursurilor de schimb in ceea ce priveste tranzactiile lor
comerciale. Disponibilitatea la scard largd a acestor piete exprimate in euro va sustine,
asadar, atractivitatea monedei euro pentru astfel de tranzactii. Sub rezerva procedurii
de determinare previzuti in regulamentul mentionat anterior si a conditiilor
stabilite de acesta, pentru a promova solutii de compensare centrala lichide si
eficiente, Comisia ar putea extinde domeniul de aplicare al contractelor cu
instrumente financiare derivate care fac obiectul obligatiei de compensare. Mai
mult, Comisia ar putea sd ia in considerare extinderea utilizarii serviciilor de compensare
pentru a cuprinde o gama mai largd de contraparti.

Tn al doilea rand, Comisia urmireste imbunitiitirea in continuare a eficientei
pietelor financiare din zona euro, prin asigurarea unui cadru fiabil pentru
producerea unei game complete de indici de referinta fiabili, bazati pe rata
dobanzii®®. Participantii pe piata utilizeaza indicii de referintd bazati pe rata dobanzii ca
referinte in multe contracte si produse financiare. Regulamentul privind indicii de
referinta ai UE®® impune o mai mare transparenta si fiabilitate a indicilor financiari in UE
si in zona euro. Punerea in aplicare integrala a acestui regulament ar trebui sa
contribuie, asadar, la cresterea atractivitatii instrumentelor de tranzactionare si de
stabilire a preturilor exprimate in euro® . Comisia va facilita 0 mai mare coordonare si
cooperare intre diferitele segmente ale pietei, precum si intre administratorii indicilor de
referintd, bancile participante, autoritdtile nationale competente si Banca Centrala
Europeana.

in al treilea rind, Comisia sprijini un sistem de pliti instant, pe deplin integrat in
UE, pentru a reduce riscurile si vulnerabilitatile existente in sistemele de plati de
mica valoare si pentru a spori autonomia solutiilor de plata existente. Cetdtenii UE
se bazeaza pe un numar mic de furnizori globali atunci cand efectueaza plata cu carduri
bancare transfrontaliere sau pliti online. IntrucAt compensarea chiar a platilor
intraeuropene are deseori loc in afara UE, perturbari din motive tehnice, economice si
juridice care pot proveni din afara UE expun sistemul de platd de mica valoare la

IR

vulnerabilitati inutile. In plus, pozitia dominanti pe piata a unui numar limitat de sisteme
internationale de carduri ridicd semne de Intrebare din perspectiva guvernantei, deoarece
reduce semnificativ influenta prestatorilor de servicii de platd asupra evolutiilor
inregistrate in cea mai mare parte a pietei platilor de mica valoare. O solutie la nivelul
UE reprezentatd de platile transfrontaliere instant ar completa sistemele actuale de
carduri, reducand riscul unor perturbari externe si conferindu-i UE mai multa eficienta,
dar si mai multd autonomie. Introducerea platilor instant in euro oferd, de asemenea,
oportunitati pentru dezvoltarea unor noi solutii eficiente de plata de micd valoare si n
cazul platilor transfrontaliere, care pot aduce beneficii cetdtenilor, intreprinderilor si
bancilor europene. Standardele la nivelul UE pentru platile instant in euro au fost deja
prevazute in schema de transfer credit instant SEPA (zona unica de plati in euro), lansata
in noiembrie 2017. In noiembrie 2018, Banca Centrald Europeani a lansat sistemul
TARGET de decontare a platilor instant (TIPS) (TARGET Instant Payment Settlement),

2 Ratele de referintd sunt prevazute in multe contracte financiare, de exemplu in cele indexate la ratele

variabile ale dobanzii, la elementele bilantiere de valoare, precum si la instrumentele derivate, cum ar
fi contractele la termen de tip forward, optiunile si operatiunile ,,swap”.

%0 Regulamentul (UE) 2016/1011, JO L 171, 29.6.2016, p. 1.

3L Aceasta s-ar aplica in special pietelor monetare (piete in care sunt tranzactionate instrumente
financiare cu un nivel ridicat de lichiditate si cu scadente foarte scurte). Participantii pe piata utilizeaza
piata monetara pentru activitatea de imprumut si de creditare pe termen scurt, si anume pana la un an.
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facilitand platile transfrontaliere instant in UE. Comisia va analiza posibilitatea de a
lua masuri in vederea facilitarii utilizarii transfrontaliere a solutiilor de plata
dezvoltate in statele membre individuale. Acest lucru va sprijini si mai mult
activitatea Comitetului privind platile de mica valoare in euro (Euro Retail
Payments Board) (sub auspiciile Bancii Centrale Europene) pentru a asigura
interoperabilitatea solutiilor de plata instant existente. De asemenea, Comisia va
colabora cu partile interesate relevante in vederea asumairii unui angajament
comun de a asigura o vasta disponibilitate a serviciilor de plata instant pentru
clienti, inclusiv pentru platile transfrontaliere. Cu ocazia revizuirii Directivei
privind conturile de plaiti, care urmeaza sa fie efectuata in 2019, Comisia va face un
bilant al progreselor realizate.

Tn al patrulea rand, Comisia va explora posibilitatea de a dezvolta Tn continuare
rolul monedei euro pe pietele de schimb valutar. Tranzactionarea pe piata de schimb
valutar are loc prin intermediul asa-numitelor ,,perechi de valute”, de exemplu moneda
euro si dolarul sau moneda euro si yenul japonez. In prezent, dolarul american face parte
din toate perechile de valute cele mai lichide (inclusiv din perechea euro/dolar american,
care este cea mai lichida pereche de valutd). Tranzactiile din care fac parte moneda euro
si alte valute decat dolarul american trec, de reguld, prin dolarul american (fenomenul
ntriangulatiei”). Unul dintre motive este acela ca dolarul american este utilizat pe scara
larga ca monedad de rezerva globala, fiind sustinut de o piatd a obligatiunilor suverane
extrem de bine dezvoltatd si lichida. Ar fi util sd se analizeze motivele care stau la baza
situatiei actuale si sa se evalueze daca lichiditatea pietei pentru anumite perechi de valute
din care fac parte moneda euro si alte valute decat dolarul american ar putea fi dezvoltata
in continuare. Tn plus, marii formatori de piatd® joaca un rol esential pe pietele de schimb
valutar, iar bancile din zona euro ar putea sa isi dezvolte in continuare rolul in astfel de
activitdti de formare a pietei. Comisia va lansa o consultare tintitd cu actorii de pe
piata financiara pentru a identifica eventualele obstacole si stimulente in vederea
consolidarii rolului monedei euro pe pietele de schimb valutar.

4.2. Initiative legate de sectorul financiar international

Rolul international jucat de moneda euro pentru a proteja stabilitatea financiara
mondiald ar putea fi extins treptat. Cooperarea dintre bancile centrale pentru a
proteja stabilitatea financiara contribuie la asigurarea faptului cad intreprinderile
europene pot efectua tranzactii pretutindeni in lume. Ca urmare a crizei financiare,
Banca Centrala Europeand a colaborat cu partenerii sai pentru a mentine stabilitatea
financiara si pentru a evita eventuale perturbari in economia mondiala, de exemplu, prin
infiintarea, conform mandatului sdu, a unui numar de linii de swap valutar®® ca mecanism
de protectie a lichiditdtilor strdine in cazul aparitiei unor deprecieri ale pietei. Aceasta
practica a fost beneficd pentru activitatea de tranzactionare, la nivel mondial, a
intreprinderilor europene.

2 N . N o e A 1w . . R
%2 O intreprindere care este intotdeauna gata s cumpere sau si vanda un activ financiar la un pret cotat In

mod deschis pe termen lung.

O linie de swap valutar este un acord intre doua binci centrale de a face schimb cu monedele lor
respective. Prin mentinerea accesului la lichiditati straine in conditii adverse, liniile de swap confera o
mai mare siguranti afacerilor incheiate cu alte parti ale lumii. In 2011, BCE, alaturi de Banca Angliei,
Banca Canadei, Banca Japoniei, Rezerva Federala si Banca Nationala a Elvetiei, a infiintat o retea de
linii de swap care le-a permis bancilor centrale participante si obtina valuta una de la alta. in 2013,
BCE a instituit un acord de swap valutar cu China.
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Pentru a servi drept exemplu, organismele si mecanismele europene ar trebui sa fie
incurajate sa isi mareasca ponderea datoriei exprimate in euro. Entitatile de la nivel
european au emis titluri de creante de mai multi ani, in mare masurd in euro, dar si in
valute straine, In special pentru a asigura finantarea proiectului (Grupul Bancii Europene
de Investitii) sau pentru a furniza asistentad financiara statelor membre (Fondul european
de stabilitate financiard, Mecanismul european de stabilitate). Emisiunile efectuate de
aceste organisme de la nivelul UE au atras investitori globali, inclusiv in timpul crizei, si
au sporit nivelul activelor de inalta calitate exprimate in euro.

Europa ar putea si fisi dezvolte in continuare diplomatia economicd, prin
colaborarea cu partenerii globali pentru a promova utilizarea monedei euro n
cazul platilor si ca valuta de rezerva. Europa este un actor geopolitic important, care
exercitd o influentd economica la nivel mondial®*. Implicarea diplomatica cu partenerii
internationali pentru a incuraja utilizarea monedei euro si a promova pozitia Europei cu
privire la modul in care ar trebui sa se dezvolte arhitectura financiarda mondiald ar
contribui la consolidarea rolului international al monedei euro.

Comisia, impreuni cu statele membre si cu organismele relevante ale UE, va stabili
contacte cu partenerii de la nivel mondial in favoarea unei utilizari pe scara mai
largd a monedei euro. Ar putea fi luatd in considerare organizarea de misiuni
comerciale la nivel inalt in cadrul carora s-ar sublinia importanta monedei euro pentru
delegatiile comerciale. Avand in vedere faptul ca este posibil ca cele mai recente evolutii
in economiile de piatd emergente sd fi sporit interesul pentru diversificare in ceea ce
priveste expunerea datoriei exprimate in valutd, unele dintre aceste actiuni s-ar putea
concentra asupra cresterii emisiunilor de creante straine exprimate in euro.

in sfarsit, Planul de investitii externe®a fost adoptat in septembrie 2017 cu scopul
de a contribui la stimularea investitiilor in tirile partenere din Africa si din
vecinitatea europeana, inclusiv prin acordarea de asistentd tehnica autoritatilor si
intreprinderilor. Asistenta tehnica ar putea fi utilizata pentru a imbunatati accesul tarilor
in curs de dezvoltare la sistemul de plata in euro, de exemplu pentru a se conforma
legislatiei UE in materie de combatere a spdlarii banilor si pentru a facilita legéturile
comerciale.

4.3. Masuri suplimentare pentru a miri frecventa cu care este utilizati moneda
euro in sectoare strategice esentiale: energia, produsele de baza si sectorul
transporturilor

in ciuda ponderii semnificative a monedei euro in plitile internationale, exista inca
posibilitati de extindere a utilizarii acesteia iIn anumite sectoare strategice esentiale.
In pofida pozitiei lor de mari cumparitori si de producatori majori, intreprinderile
europene fac n continuare tranzactii comerciale in dolari americani pe principalele piete
strategice, recurgand adesea la dolarul american chiar in tranzactiile dintre ele. Acest

4 . . . . e o . .
% De exemplu, Uniunea Europeani si statele sale membre continud sa fie cel mai mare furnizor de

asistentd oficiala pentru dezvoltare din lume, insumand 75,7 miliarde EUR in 2017. Tn contextul
Planului de investitii externe, contributia initiald a UE de 4,1 miliarde EUR ar trebui sa mobilizeze
investitii in valoare de 44 de miliarde EUR. In urmatoarea perioada de programare, UE ar putea oferi
sprijin financiar tarilor terte, in valoare totald de 123 de miliarde EUR in tarile terte, daca propunerile
Comisiei sunt adoptate.

% https://ec.curopa.eu/commission/eu-external-investment-

lan/what-eus-external-investment-plan_en
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lucru expune Iintreprinderile la riscuri valutare si politice, cum ar fi sanctiunile
internationale care afecteaza in mod direct tranzactiile exprimate in dolari.

Tn sectorul energetic, peste 80 % din importurile energetice ale Europei sunt
evaluate si pliatite in dolari americani, chiar daca produsele importate provin in
principal din Rusia, Orientul Mijlociu si Africa, UE fiind cel mai mare importator de
energie din lume. Factura anuald a importurilor de energie ale UE s-a situat, Tn medie, la
300 de miliarde EUR 1n ultimii 5 ani. Petrolul a reprezentat peste 93 % din volumele
tranzactionate in domeniul energiei, sector in care, in prezent, toate contractele sunt
exprimate in dolari americani. Pentru gazele naturale, aproximativ 70 % din importurile
UE sunt efectuate in dolari americani. Contractele de furnizare de gaze tranzactionate pe
platformele de comercializare a gazelor ale UE sunt exprimate in euro.

in cazul pietelor materiilor prime (metale si minerale) si al pietelor produselor
alimentare, situatia este similara. Europa consuma aproximativ 10 % din materiile
prime globale si este un importator major. Cu toate acestea, majoritatea materiilor prime
sunt tranzactionate la nivel mondial in dolari americani. Aceasta se aplicd si In cazul
pietelor produselor alimentare foarte standardizate, cum ar fi cerealele, semintele
oleaginoase si zaharul. Europa este un exportator important de grau comun, de zahar si
de ulei de masline, 1nsa utilizarea monedei euro se limiteaza, in principal, la schimburile
comerciale n interiorul UE.

De exemplu, in sectorul transporturilor, un studiu recent®® constati ci aproape
toate facturile aferente sectorului productiei de aeronave sunt emise in dolari
americani, chiar in interiorul zonei euro. Mai mult de jumatate din veniturile Airbus
sunt exprimate in dolari americani, aproximativ 60 % din aceastd expunere la riscul
valutar fiind ,,acoperitd in mod natural”’ de costuri exprimate in dolari americani. Restul
costurilor sunt exprimate, in principal, Tn euro.

Existi mai multi factori care explici utilizarea marginali a monedei euro in
sectoarele-cheie mentionate, inclusiv inertia istoricdi, efectele de retea si
considerentele legate de lichiditate. De exemplu, existd o lipsa a indicilor de referinta
exprimati in euro pentru comertul international cu petrol si cu produse de baza®. Pietele
produselor de bazd au fost dominate de dolarul american ca urmare a dezvoltarii mai
timpurii a burselor din Chicago si New York. In ceea ce priveste industria constructoare
de aeronave, preturile combustibilului cotate in dolari influenteazd moneda utilizata in
intregul lant valoric. In plus, piata aeronavelor, inclusiv asigurarea si intretinerea
acestora, este o piata globald care nu permite diferentierea preturilor pe criterii regionale.

36
37

Studiul JRC: http://publications.jrc.ec.europa.eu/repository/bitstream/JRC96913/Ibna27754enn.pdf

O acoperire naturald echivaleaza cu reducerea riscului de catre institutiile care sunt expuse unor mari
fluctuatii ale ratelor de schimb valutar prin exploatarea procedurilor lor obisnuite de functionare.
Aceasta poate include primirea veniturilor in altd tard si in altd monedd, precum si suportarea
cheltuielilor in aceeasi moneda.

in sectorul petrolului, primii indici ai preturilor pentru piata fizici au fost elaborati la sfarsitul
anilor ’80 de catre marile companii petroliere si de catre marile agentii de raportare a preturilor care
utilizau dolarul american pentru a facilita tranzactiile si comparatiile pe plan global intre diferitele
varietati de titei.
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Comisia intentioneaza sa prezinte in lunile urmiatoare mai multe initiative specifice
n sectoare strategice:

e O recomandare a Comisiei este adoptata astiazi pentru a promova utilizarea mai
larga a monedei euro in cadrul acordurilor si al tranzactiilor internationale in
domeniul energiei. Comisia recomandd ca moneda euro sa fie utilizatd pentru
contractele Tncheiate Tn cadrul acordurilor energetice interguvernamentale dintre
statele membre si tarile terte. Se recomandd, de asemenea, utilizarea mai largd a
monedei euro in tranzactiile cu impact energetic de catre participantii si intreprinderile
de pe piata europeand care ofera servicii financiare. In plus, Comisia va lansa o
consultare si va invita partile interesate sa isi exprime opiniile cu privire la
potentialul pietei pentru utilizarea pe scard mai larga a unor tranzactii
exprimate in euro in domeniul petrolului, al produselor rafinate si al gazelor. n
special, consultarea va colecta opinii cu privire la necesitatea incheierii de contracte
de referinta exprimate in euro in domeniul titeiului brut si va consolida contractele in
domeniul produselor rafinate. De asemenea, consultarea va colecta punctele de vedere
ale partilor interesate cu privire la extinderea utilizarii contractelor de furnizare de
gaze exprimate in euro.

e in sectorul materiilor prime (metale si minerale) si al produselor alimentare,
Comisia va lansa o ampla consultare cu partile interesate, cu scopul de a
identifica modalitiati de sporire a tranzactiilor in euro, in special in contextul
tranzactiilor la bursele situate in Europa si al tranzactiilor directe intre
intreprinderile europene. O reuniune generala europeand la nivel inalt privind
materiile prime este planificata sd aibd loc in anul 2020 pentru a continua discutiile cu
principalii actori. In plus, Comisia va continua s aplice o politic agricold comuni,
orientatd catre piatd, care sa permitd dezvoltarea In continuare a comertului
international cu produse agricole. Comisia va incuraja, de asemenea, recurgerea la
pietele la termen si la contractele in euro (de exemplu, prin actiuni de sensibilizare si
de formare) si va gromova o transparentd sporita a pietei pentru produsele agricole si
alimentare in euro™.

e Va filansata o consultare pentru a analiza posibilele actiuni menite sa promoveze
utilizarea monedei euro de catre producitorii din sectorul transporturilor
(sectorul aeronavelor, sectorul maritim si cel feroviar). Consultarea va aborda mai
detaliat motivele pentru care moneda euro nu este folosita in multe dintre cele mai
relevante tranzactii internationale si va contribui la identificarea conditiilor care ar
permite promovarea monedei euro in tranzactiile Incheiate cu intreprinderile europene.

Comisia va aborda aceste diverse directii de lucru in paralel si va prezenta un
raport, pana in vara anului 2019, cu privire la progresele inregistrate in acest sens.

39 - . . . . N . . .
Un numar tot mai mare de referinte de preturi exprimate in euro sunt publicate acum prin intermediul

observatoarelor aferente pietei UE, din momentul Tn care au fost instituite in 2014 (in timp ce, in
trecut, majoritatea informatiilor de care dispuneau comerciantii erau exprimate in dolari americani).
Acest lucru va fi consolidat In continuare gratie propunerii care vizeaza asigurarea unei mai mari
transparente a pietei, propunere care ar trebui sa fie adoptata in 2019.
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5. CoNcLuzIE

Tntemeindu-se pe Foaia de parcurs privind finalizarea uniunii economice si
monetare a Europei, exista posibilitatea ca moneda euro sa isi dezvolte si mai mult
rolul la nivel mondial, astfel incit si corespundi, in mai mare masura, ponderii
politice, economice si financiare a zonei euro. Acest lucru va permite UE sa 1si
protejeze mai bine cetatenii si Intreprinderile, sd 1si apere valorile si sd 1si promoveze
interesele. De asemenea, aceasta va reduce vulnerabilitatea economiei internationale in
fata socurilor legate de o singurd monedd dominanta si va sprijini o ordine politica si
economica internationala echilibratd si bazata pe norme.

Comisia invita liderii UE sa discute despre rolul international al monedei euro in
cadrul Consiliului European si al reuniunii la nivel inalt a zonei euro, care vor avea
loc in luna decembrie, ca parte a dezbaterii privind finalizarea uniunii economice si
monetare a Europei. Consolidarea rolului international al monedei euro va necesita
consolidarea suplimentard a structurilor uniunii economice si monetare, inclusiv prin
adoptarea tuturor propunerilor pendinte privind finalizarea uniunii bancare, precum si
prin realizarea de progrese decisive privind uniunea pietelor de capital.

In plus, Comisia va urmari in continuare initiativele specifice prezentate mai sus si

incurajeaza toti actorii si toate partile interesate relevante sa isi asume un rol activ
n acest proces.
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