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1. Concluzii si recomandari

1.1.  CESE observi ci rolul international al monedei euro inci nu a revenit la nivelul anterior crizei financiare. Desi masurile pro-
puse de Comisia Europeand, prezentate in comunicare, sunt bine-venite si considerate necesare de citre CESE, este posibil ca ele si nu
genereze rezultate suficiente, avand in vedere amploarea provocirilor sociale si economice cu care se confruntd zona euro. Coeziunea
sociald, convergenta economicd ascendentd si promovarea competitivitdtii si a inovdrii, in special pentru intreprinderile mici si mij-
locii (IMM), ar trebui sa constituie baza pe care economia zonei euro sd isi intensifice ritmul si sd sprijine un rol international mai put-
ernic al monedei euro.

1.2.  CESEindeamni UE s depund mai multe eforturi pentru sporirea coeziunii sociale si a convergentei economice pe intregul sdu
teritoriu. Existd incd diferente majore intre statele membre si in interiorul acestora, iar aceste diferente actioneazi ca o piedici in valo-
rificarea oportunititilor economice care ar putea aduce beneficii UE in ansamblu.

1.3.  CESEatrage atentia asupra faptului c, in prezent, introducerea unor tehnologii revolutionare, cum ar fi tehnologia financiard si
digitalizarea, si, pe termen mai lung, aparitia altor monede internationale pot promova un sistem multipolar, care sd se bazeze nu doar
pe una, ci pe mai multe monede principale.

1.4.  CESE este convins cd moneda euro are capacitatea de a-si consolida statutul international. Totodatd insa CESE sugereazd cd pri-
oritatea absolutd pentru zona euro ar trebui si fie, inainte de toate, asigurarea ordinii interne si realizarea integritatii si a prosperitatii,
prin imbundtitirea perspectivelor sale de crestere si prin restabilirea sustenabilitdtii finantelor publice. Acest proces, care necesit, inter
alia, finalizarea uniunii economice si monetare si a uniunii bancare, ar trebui s fie prioritar pentru consolidarea rolului international
al monedei euro.

1.5.  Credibilitatea monedei unice a UE, o conditie esentiald pentru consolidarea rolului sdu international, necesitd actiuni suplimen-
tare pentru elaborarea de politici nationale bugetare si de stimulare a cresterii care si fie viabile, precum si eforturi suplimentare pentru
realizarea unui sector financiar mai sandtos. In acest sens, CESE reaminteste relevanta pe care o au sprijinirea IMM-urilor si cresterea

1.6.  CESE considerd ci beneficiile integrérii pietei nu ar trebui si fie erodate de instabilitatea financiara si solicitd actiuni sustinute
pentru a reduce creditele neperformante intr-un mod sustenabil din punct de vedere social, in special ca urmare a acordului politic la
care s-a ajuns la sfarsitul anului 2018 cu privire la cerintele de capital pentru creditele neperformante ale bancilor.
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1.7.  CESE consideri ci, pentru ca moneda euro si isi consolideze rolul de moneda internationald, ar trebui abordatd fragmentarea
pietei obligatiunilor suverane din zona euro, care face ca pietele datoriilor suverane si fie mult mai putin profunde si lichide. CESE
indeamna Comisia sa studieze optiunile de creare a unor active mai lichide si mai sigure exprimate in moneda euro.

1.8.  Calea citre obtinerea unui rol international mai puternic al monedei euro poate fi facilitatd intr-o anumitd misurd de BCE, in
primul rand prin indeplinirea mandatului siu de mentinere a stabilititii preturilor in zona euro. In plus, sprijinul acordat de BCE in
favoarea politicilor macroeconomice si aprofundirii uniunii economice §i monetare si a uniunii pietelor de capital oferd un impuls
suplimentar in directia consoliddrii rolului international al monedei euro.

1.9. Deasemenea, CESE este de pdrere ci sunt necesare masuri suplimentare pentru a aprofunda sectorul financiar european, inclu-
siv pentru o infrastructurd mai puternici a pietei financiare europene si pentru indici de referint solizi ai ratei dobanzii. In plus, pro-
movarea unei utilizdri mai extinse a monedei euro in sectoare strategice este consideratd o contributie esentiald la consolidarea rolului
international al monedei euro.

1.10. In cele din urmi, CESE indeamni statele membre si abordeze intr-o manierd mai unificatd diplomatia internationald, aceastd
abordare putind conduce, in schimb, la cresterea oportunitdtilor comerciale. Abordarea unificatd ar putea si fie stimulatd §i prin
adoptarea unei orientdri mai proactive, care sd vizeze promovarea in primul rind a intereselor UE, in special prin anticiparea initiative-
lor strategice si diplomatice ale Chinei si ale SUA.

2. Context

2.1.  In comunicarea intitulatd ,,Consolidarea rolului international al monedei euro” (1), publicati in decembrie 2018, se sustine ci
existd posibilitatea ca moneda euro si isi dezvolte si mai mult rolul la nivel mondial, astfel incat si corespundd, in mai mare masurd,
ponderii politice, economice si financiare a zonei euro. Realizarea acestui obiectiv necesitd consolidarea in continuare a structurilor
uniunii economice §i monetare, inclusiv prin adoptarea tuturor propunerilor pendinte privind finalizarea uniunii bancare i prin
realizarea de progrese decisive privind uniunea pietelor de capital.

2.2, Acest document de lucru este in conformitate cu apelurile formulate in avize anterioare ale CESE (?) (%) in care se subliniazi cd
finalizarea uniunii bancare, in special o acoperire mai semnificativi i mai uniforma3 a asigurdrii depozitelor, i a uniunii pietelor de
capital este extrem de importanti pentru asigurarea unui mediu de afaceri european competitiv, atat pentru intreprinderile mari, cat si
pentru cele mai mici, precum si pentru crearea unei monede unice europene veritabile.

2.3.  in Declaratia de la Roma din 2017, liderii celor 27 de state membre si Consiliul European, Parlamentul European si Comisia
Europeand si-au exprimat angajamentul de a face din Uniunea Europeand un actor mai puternic pe scena mondiala prin dezvoltarea in
continuare a parteneriatelor existente si construirea altora noi, prin promovarea stabilititii si a prosperititii la nivel regional si mon-
dial, prin pregitirea unor evenimente mondiale si prin asumarea unor responsabilititi pe plan international (%)

2.4.  Tnacest sens, in discursul siu privind starea Uniunii din septembrie 2018, presedintele Comisiei Europene a subliniat impor-
tanta monedei euro in sistemul monetar international si a solicitat mai multe actiuni care sd garanteze ci acesta isi indeplineste pe dep-
lin rolul la nivel mondial (%).

2.5.  Inacest context, Comisia a intocmit o foaie de parcurs pentru aprofundarea uniunii economice si monetare (°), care face apel la
un sistem financiar integrat si eficient, inclusiv la finalizarea uniunii bancare si a uniunii pietelor de capital (UPC).

2.6.  Incomunicarea privind uniunea pietelor de capital (") se subliniazi ci, pentru a consolida rolul international al monedei euro,
Uniunea Europeand are nevoie de piete de capital bine dezvoltate si integrate. O uniune a pietelor de capital de succes va contribuila un
sistem financiar stabil, la un acces imbunatitit al intreprinderilor la finantare si, prin urmare, la mai multe oportunititi de investitii.
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2.7.  In mod similar, Raportul din 2016 al Centrului Comun de Cercetare privind datele stiintifice in sprijinul politicii (*) arati ci
politicile macroeconomice viabile, aprofundarea uniunii economice si monetare a UE, precum si dezvoltarea uniunii pietelor de capi-
tal vor contribui la consolidarea in continuare a rolului monedei euro pe pietele mondiale comerciale si financiare.

2.8.  Comisia Europeand recomandi (°) utilizarea la scard mai largd a monedei euro in proiecte si tranzactii financiare legate de ener-
gie, ca mijloc de a realiza obiectivele politicii energetice a UE, reducand riscul intreruperii aproviziondrii cu energie si, prin urmare,
promovand o mai mare autonomie a intreprinderilor europene.

3. Observatii generale

3.1. Moneda euro a parcurs un drum lung in istoria sa de 20 de ani. Aceasta a ajuns foarte repede a doua moneda internationald din
lume, ca importanti (dupd dolarul american) ('%). Mai exact, aproximativ 60 de tari din intreaga lume utilizeaza in prezent sau vor uti-
liza in viitor moneda euro sau isi vor lega moneda nationald de aceastd moneda. Totodatd, moneda euro reprezintd aproximativ 20 %
din rezervele internationale ale bancilor centrale strdine, fapt care indicd importanta sa ca rezervd sigurd de valoare, si constituie o
cincime din datoria internationald generati de intreprinderi si guverne striine. Nu in ultimul rind, moneda euro este folosit la scard
largad pentru plati internationale: aproximativ o treime din valoarea tranzactiilor internationale din 2017 a reprezentat ponderea fie
facturatd, fie decontatd in euro (in comparatie cu aproximativ doud cincimi, pentru dolarul american).

3.2.  Utilizarea pe plan international a monedei euro este beneficd deoarece: (i) reduce riscul valutar si costurile asociate pentru
intreprinderile europene; (ii) creste transparenta preturilor, care permite societdtilor sd se aprovizioneze cu materii prime mai ieftine si
consumatorilor si cumpere bunuri mai ieftine; (iii) impune o disciplind mai strictd in materie de inflatie, care conduce, in principiu, la
dobanzi mai mici platite de gospodarii si intreprinderi; (iv) creste autonomia financiard si oferd acces la fonduri in conditii de finantare
mai favorabile pentru intreprinderile europene (inclusiv IMM-uri) si pentru guverne, pe mdsurd ce pietele financiare europene devin
mai integrate, mai profunde si mai lichide; (v) promoveazi intensificarea comertului in UE si la nivel international.

3.3.  Inacelasi timp, odati cu consolidarea rolului international al monedei euro, participantii la piatd din lumea intreagd ar avea o
optiune suplimentard, iar economia internationald ar fi astfel mai bine protejatd impotriva socurilor, dat fiind cd multe sectoare (de
exemplu, sectorul energetic, al mdrfurilor si al productiei de aeronave) se bazeazd in mare masurd pe dolarul american.

3.4.  Pozitiile in clasament ale dolarului american si monedei euro nu s-au schimbat in ultimele doud decenii. Desi decalajul dintre
cele doud monede s-a redus treptat de la lansarea monedei euro, acesta s-a mirit din nou dupa declansarea crizei zonei euro. Este posi-
bil ca aceastd situatie sd persiste in viitorul apropiat, in pofida faptului cd moneda euro este emisa de cel mai mare bloc comercial din
lume. Astfel, se pare ci consolidarea rolului international al monedei euro nu tine numai de dimensiunea i deschiderea economici, ci
are legiturd in primul rind cu capacitatea sa limitatd de a asigura stabilitate in momente de dificultate financiari la nivel mondial.

3.5.  Existd sialti factori care impiedica o utilizare internationald mai intensd a monedei euro, cum ar fi:
(i) rolul istoric dominant al dolarului ca monedd de rezervd internationald la nivel mondial,

(i)  costurile mai mici asociate cu utilizarea dolarului si cu lichiditatea sa mai mare, in special in ceea ce priveste operatiunile de pe
piata monetard; si

(i)  integrarea incompletd in prezent a pietelor financiare europene care stau la baza monedei unice.

(iv)  Inplus, faptul cd majoritatea sistemelor financiare internationale utilizeaz platforme pentru comert, compensare si decontare
a platilor, care se afld in afara zonei euro sau sunt operate de societdti din afara UE, nu este benefic consolidirii rolului inter-
national al monedei euro.

3.6.  Consolidarea rolului international al monedei euro necesitd, de asemenea, un mediu economic mai stabil si mai rezilient si o
functionare mai armonioasd a sistemului financiar. In acest scop, au fost propuse o serie de initiative pentru a promova performanta
economiilor din zona euro (') si pentru a absorbi mai bine socurile asimetrice majore din zona euro (*?). Totusi, accentul ar trebui si
fie pus nu numai pe absorbirea socurilor asimetrice, ci si pe imbunititirea comportamentului divergent din zona euro, care rezulti din
diferentele mari dintre structurile economice, sociale si politice ale statelor sale membre. Aceste divergente, in special in ceea ce
priveste politica bugetard, evolutia salariilor, productivitatea §i guvernanta, amenintd posibilititile viitoare ale monedei euro. Fird un
anumit grad de uniune fiscald, arhitectura monedei comune rdiméne incompleti si face ca zona euro si rimana vulnerabili la crizele
financiare si economice viitoare.
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3.7. Internationalizarea in continuare a monedei euro ar putea atrage dupd sine un risc mai mare, de posibild apreciere temporara
nedoritd a monedei, in special in momente de crizd mondiala. S-ar reduce astfel competitivitatea producitorilor interni, iar capacitatea
de export a zonei euro ar avea de suferit. Utilizarea mai intensa la nivel international a monedei euro ar putea genera si anumite costuri,
dar acestea ar fi compensate de alte beneficii, cum ar fi 0 mai mare autonomie a politicii monetare si un mecanism mai solid de trans-
misie a politicii monetare la nivel international.

3.8.  Rolul international al monedei euro a fost determinat, intr-o anumitd mdsurd, de zona euro insisi, investitorii in zona euro
fiind cumpardtori semnificativi de obligatiuni exprimate in euro emise de rezidenti din afara zonei euro. Cu toate acestea, rolul inter-
national al monedei euro este caracterizat de un accent regional puternic, acesta fiind cel mai evident in tdrile aflate in imediata
vecindtate a zonei euro. In special, este clar dovedit faptul ci City of London joacd un rol esential pe piata obligatiunilor exprimate in
euro emise de rezidenti din afara zonei euro, in partea de ofert3, in partea de cerere sau in calitate de intermediar. in acest context, Brex-
itul ar putea avea un anumit efect asupra acestei piete.

3.9. Dintr-o perspectiva mai largd, rolul international al monedei euro ar fi consolidat daci UE ar urma o politicd externd mai unifi-
catd si ar insista asupra perpetudrii unei abordari multilaterale a comertului. Moneda UE va putea ajunge si ocupe o pozitie inalti la
nivel international numai atunci cand UE va actiona intr-o manierd unificatd si cAnd aceste actiuni vor fi sprijinite de forta sa diplomat-
icd si economici colectiva. Acest lucru ar trebui sd se aplice in sectoare cum ar fi cel energetic, al transporturilor, industrial §i in alte sec-
toare in care interesele UE si ale zonei euro in ansamblu ar trebui si fie prioritare. Este esential, de asemenea, ca UE si aibd un mesaj
unitar referitor la evolutiile geopolitice, cum ar fi influenta tot mai mare a Chinei in comertul international ca urmare a initiativei sale
,O centurd, un drum”, un program economic si diplomatic care ar putea transforma i domina comertul din Asia si din afara sa. Impli-
catiile acestui program economic si diplomatic trebuie si fie evaluate in profunzime de UE, intrucat acesta ar consolida prezenta eco-
nomici a Chinei pe plan mondial. In special, UE si zona euro nu isi pot permite s3 priveasci pasiv desfasurarea acestui program.

4. Observatii specifice

4.1.  Avand in vedere beneficiile asociate cu moneda euro, astfel cum sunt descrise la punctul 3.2, poate pirea surprinzitor ci nu
toate statele membre au aderat in mod efectiv la zona euro. Motivele care stau la baza neaderdrii sunt variate: stadiul de pregitire a stat-
elor membre in cauzi si conformarea lor la criteriile economice necesare pentru a adera la zona euro, precum si, in unele cazuri,
obstacolele juridice rdmase in calea indeplinirii acestor criterii etc. In ansamblu, neparticiparea reflecti disparititile care persistd in
cadrul UE in ceea ce priveste coeziunea sociald si convergenta economica. Aceste disparitati trebuie abordate daci se doreste ca extin-
derea zonei euro si ii consolideze stabilitatea economici, ficand-o mai rezistentd la socurile economice externe. La randul sdu, stabili-
tatea ar reafirma statutul de putere mondiald al UE si ar consolida si mai mult rolul international al monedei euro.

4.2. Interactiunea dintre politica bugetard si cea monetari in zona euro este cruciald pentru viitorul monedei euro si pentru rolul
sdu international. Totusi, conditiile macroeconomice stabile depind de schimbarea atit a orientdrii fiscale, cat si a celei monetare, pen-
tru a compensa ingrijorarile cu privire la sustenabilitatea datoriei suverane si pentru a spori posibilititile de crestere economici. Situ-
atia este diferitd in zona euro si ca urmare a combinatiei de politici bugetare, structurale §i monetare sub nivelul optim, dupd criza
financiard mondiald, care a ficut ca sarcina de ajustare si fie repartizatd in mod inegal intre statele membre din zona euro. Aceasta sit-
uatie reflectd cadrul institutional existent, pe care a fost creatd moneda euro, care actioneaza ca o constrangere asupra diferitelor state
membre si cdruia i lipsesc instrumentele necesare pentru a asigura o orientare eficientd si coordonatd a politicii economice si bugetare
in zona euro.

4.3, Acest lucru explicd partial de ce in zona euro predomind dezechilibrele si inegalitdtile i de ce este consideratd atit de necesara
accelerarea convergentei ascendente. Aceasta ar ajuta la imbundtitirea performantei economice si la sprijinirea stabilitdtii sociale si
politice, toate fiind esentiale pentru consolidarea rolului international al monedei euro. in stadiul actual, provocirile politicii monetare
sunt extraordinare, intr-o zond economicd in care conditiile economice si sociale ale statelor membre sunt atat de diverse.

4.4, Ar trebui luate mdsuri pentru a aborda problema creditelor neperformante. Creditele neperformante reprezintd o sarcind
enormd pentru finantarea economiei UE, intrucit distorsioneaza alocarea creditelor, reduc increderea pietei si incetinesc in ultima
instantd cresterea economici. Trebuie si se recunoascd existenta in continuare a unor riscuri semnificative in sectoarele bancare
nationale din zona euro, care impiedici dezvoltarea unui sistem comun de asigurare a depozitelor. Este clar ci reducerea creditelor
neperformante si recapitalizarea bancilor implic3 costuri atat pentru guverne, cat si pentru sectorul privat. In conformitate cu avizul
sdu anterior (*?), CESE solicitd institutiilor de credit o politicd de imprumuturi responsabile si subliniazd necesitatea ca autoritatile
nationale si institutiile europene sa isi uneasci fortele si sd facd noi progrese in ceea ce priveste crearea unui cadru cuprinzitor si fiabil
la nivelul UE pentru gestionarea creditelor neperformante.

4.5.  Finalizarea uniunii bancare, ca si continuarea integrdrii pietelor de capital sunt considerate, de asemenea, cruciale pentru stabil-
itatea macroeconomici. Uniunea bancard este esentiald pentru valorificarea beneficiilor activititilor bancare transfrontaliere din uni-
unea monetard. Desi s-au realizat progrese semnificative, uniunea bancara nu este inci finalizatd. Este necesar, de asemenea, ca zona
euro sa inregistreze in continuare progrese in ceea ce priveste alte initiative importante, pentru a avansa citre uniunea financiard com-
pletd. Uniunea pietelor de capital va ajuta la promovarea integrdrii financiare transfrontaliere, iar bancile si pietele de capital se pot
completa reciproc in finantarea economiei zonei euro.

(%) JOC367,10.10.2018, p. 43.
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4.6.  Actionand impreund, uniunea bancard si uniunea pietelor de capital pot duce piata unicd a serviciilor financiare la urmitorul
nivel, din doud motive principale: (i) prezenta unor piete financiare mai viabile, mai profunde si mai integrate ar permite intreprinder-
ilor si aiba acces la credite in conditii mai favorabile, avand astfel posibilitatea de a realiza investitii profitabile; (ii) integrarea pietei
financiare ar imbunatiti mediul de finantare, in special pentru IMM-uri, care sunt descrise adesea ca fiind temelia economiei Europei
din punctul de vedere al credrii de locuri de munci, al inovirii si al cresterii economice. Pe o piatd financiard integratd, bancile ar putea
s3 valorifice mai usor economiile de scari, oferind produse si servicii similare sau chiar identice in mai multe state membre. In plus,
béncile si-ar creste probabil rezervele transfrontaliere de active si ar fi capabile sd creeze portofolii de garantii reale mai ample si mai
diversificate pentru produse securitizate si obligatiuni garantate.

4.7. O piatd de capital integratd si care functioneazi bine este consideratd foarte importantd pentru o zond monetard functionald;
asadar, eliminarea deficientelor existente de pe pietele de capital europene ar trebui s fie o prioritate, in special in cazul unui Brexit
fara acord. Totusi, ar trebui sd se tind seama cd proiectul UPC contine un set de abordiri foarte diferite, fiind posibil ca unele dintre ace-
stea sd nu fi generat rezultatul dorit in raport cu cel prevazut initial. Printre exemple se numdra pensiile personale paneuropene si initi-
ativa privind piata securitizarilor, desi, in ceea ce priveste pensiile, CESE recunoaste rolul pensiilor de stat pentru persoanele care nu isi
pot permite pensii private. Intr-adevar, pAnd in prezent, succesul uniunii pietelor de capital a fost mai degraba neuniform. Cu toate ace-
stea, incet, dar sigur, aceste initiative vor contribui in cele din urma la consolidarea rolului international al monedei euro.

4.8. De asemenea, dupd criza financiard, este important si se inteleagd cd consolidarea in continuare a rolului international al
monedei euro depinde de stabilitatea financiard a zonei euro. Emiterea de bilete, titluri si obligatiuni comune in zona euro, ca active
sigure, similare celor emise de Departamentul Trezoreriei al SUA, impreund cu o structurd de guvernantd adecvatd (inclusiv un cadru
de politica fiscald solid si fiabil), ar promova o stabilitate mai mare prin asigurarea unor instrumente de datorie sigure si lichide adec-
vate pentru finantarea cresterilor neasteptate ale cheltuielilor publice.

4.9.  Emiterea de obligatiuni comune in zona euro, in special, ar fi insotitd, de asemenea, de un sistem de supraveghere financiard
imbunatitit. Este necesar si se ia in considerare elementul de risc al unor astfel de produse, poate prin punerea in comun a riscurilor si
a garantiilor, in special in contextul unei UPC cu un nivel ridicat de integrare.

4.10. Consolidarea rolului international al monedei euro, in special pentru a concura cu dolarul american pentru pozitia de moneda
de rezervd, nu ar trebui si fie consideratd o cale orientatd exclusiv cdtre obtinerea unui avantaj competitiv. Pe aceasti cale s-ar putea
exercita, de asemenea, o presiune globald asupra economiei interne a zonei euro, legati de evolutiile economice din tarile concurente.
Totusi, o reactie eficientd si unitard ar putea determina o coeziune sociald si o convergentd economici mai mari in zona euro. Si initia-
tivele europene de promovare a cooperarii in domeniul apardrii si al afacerilor internationale sunt de natura s consolideze rolul geo-
politic al UE si si promoveze dimensiunea globald a monedei euro.

4.11. Calea catre obtinerea unui rol international mai puternic al monedei euro nu este lipsitd de provociri, dar poate fi facilitatd intr-
0 anumitd misurd de BCE, in primul rand prin indeplinirea mandatului sdu de mentinere a stabilititii preurilor in zona euro. In plus,
sprijinul acordat de BCE in directia politicilor macroeconomice si a aprofundirii UEM si a UPC oferd un nou impuls consolidrii rolu-
lui international al monedei euro.

Bruxelles, 19 iunie 2019.
Presedintele
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