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Introducere

* Potrivit prevederilor Tratatului privind functionarea Uniunii Europene,
Statele Membre (SM) cu derogare:

i. voraderala ERM Il, la un moment dat dupa intrarea in UE, si
ii. vor adopta euro, dupa ce vor fi indeplinit criteriile de convergenta
de la Maastricht.

* Participarea la ERM Il este voluntara pentru SM din afara zonei euro.

 Ea reprezinta insa o preconditie pentru o eventuala adoptare a euro,
noile SM cu derogare (inclusiv Romania) fiind asteptate sa adere la
mecanism la un moment dat.
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1. ERM Il — reglementare, obiectiv, rol

Mecanismul ERM Il a fost instituit si definit prin Rezolutia Consiliului European privind
stabilirea mecanismului cursului de schimb in etapa a treia a Uniunii economice si
monetare, din 16 iunie 1997.

Obiectivul sau principal: sprijinirea unui mediu economic stabil, necesar unei bune
functionari a pietei unice europene.

Dublu rol atribuit:

i) acord pentru gestionarea cursurilor de schimb ale monedelor SM participante la
mecanism: ,,convergenta durabila a fundamentelor economice reprezinta o preconditie
pentru stabilitatea cursului de schimb”, respectiv ,,mecanismul cursului de schimb va
contribui la a se asigura ca SM din afara zonei euro participante la mecanism fsi
orienteaza politicile spre stabilitate macroeconomica, promovare a convergentei,
sprijinind astfel efortul acestora in adoptarea euro”.

ii) un rol Tn cadrul criteriilor de convergenta pentru adoptarea euro: ERM I
functioneaza ca o faza de testare atat pentru cursul de schimb central, cat si pentru
sustenabilitatea convergentei in general; in acest context, ERM Il serveste la evaluarea
indeplinirii criteriului de convergenta privind cursul de schimb.
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2. Caracteristicile ERM Il

Vi.

Se defineste pentru moneda fiecarui stat membru participant din afara zonei euro un curs de
schimb central fata de euro si a un interval standard de fluctuatie de £15 la suta.

Deciziile privind paritatea centrala si intervalul standard de fluctuatie sunt adoptate pe baza
unui acord comun intre ministrii de finante ai statelor membre ale zonei euro, BCE, ministrii
de finante si guvernatorii BCN ai statelor membre care doresc participarea la ERM I, in urma
unei proceduri implicand Comisia Europeana, si dupa consultari cu Comitetul Economic si
Financiar.

Toate partile la acordul comun au dreptul de a initia o procedura confidentiala in vederea
reevaluarii paritatii centrale si a intervalului de fluctuatie.

La cererea unui stat membru se pot stabili, de la caz la caz, intervale de fluctuatie mai
restranse decat cel standard. O asemenea decizie va fi adoptata de ministrii de finante ai
statelor membre ale zonei euro, BCE, in urma unei proceduri comune.

Interventiile la limitele intervalului sunt, Tn principiu, automate si nelimitate, cu finantari
disponibile pe termen foarte scurt.

Exista posibilitatea unor interventii coordonate in interiorul intervalului, hotarate de comun
acord intre BCE si respectiva BCN participanta din afara zonei euro, in paralel cu alte masuri
adecvate de politica.
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3. Indeplinirea criteriului de convergenta privind cursul de schimb

Participarea cu succes la ERM Il timp de cel putin doi ani reprezinta unul din cele 4 criterii de
convergenta pentru aderarea la zona euro.

Exista o diferenta neta intre participarea propriu-zisa la ERM Il si indeplinirea criteriului privind
stabilitatea cursului de schimb. Participarea cu succes la ERM Il presupune indeplinirea a trei
conditii si anume:

a) Participarea la mecanism pentru minimum doi ani inainte de evaluarea convergentei;
b) Respectarea marjelor de fluctuatie fara aparitia/manifestarea unor tensiuni severe.

c) Absenta unei reevaluadriin jos a paritatii centrale pe parcursul perioadei de doi ani pentru
care se face evaluarea, realinierea in sus a acesteia fiind (implicit) posibila.

Totodatd, in cazul unei aprecieri, o reevaluare unilaterald a parititii centrale este permisa. In
cazul unei devalorizari, aceasta trebuie renegociata cu toate partile implicate si pe deasupra
se impune reinceperea perioadei de doi ani de participare la ERM II.

Tn timp ce procedura pentru intrarea in ERM Il poate fi initiatd, in principiu, in orice moment de
un SM, principalele caracteristici, mai cu seama paritatea centrala si amplitudinea intervalului
de fluctuatie, trebuie convenite intre toate partile implicate in mecanism.

Intrarea in mecanism nu este conditionata de niciun criteriu prestabilit sau o conditie formala.
In fapt insa, o tara nu poate intra si nu poate fi admisa in ERM Il daca economia si cadrul
politicilor economice nu sunt indeajuns de pregatite.
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4. Ratiunile participarii la ERM Il (l)

BCE considera ERM Il un regim util, el fiind vazut ca un ,,training room” sau ca un ,testing room”.
Din perspectiva Eurosistemului, participarea la ERM Il are o serie de ratiuni:

i.  Disciplina: Impunand politici economice coerente, ERM Il poate contribui la asigurarea unui
mediu macroeconomic mai stabil, fiind si catalizator pentru reforme structurale.

ii.  Credibilitatea: Prin anuntarea paritatii centrale, participarea la ERM Il contribuie la stabilitatea
cursului de schimb; totodata, ERM Il prevede ca exit final intrarea in zona euro, facand
sistemul mai rezistent decat alte regimuri de curs de schimb.

iii. Adaptabilitatea/Caracterul ajustabil: Intervalul standard de fluctuatie permite ajustarea
cursului de schimb la socuri asimetrice si la schimbari structurale din economie; totodata, o
reevaluare a paritatii centrale este posibila.

iv. Multilateralism: credibilitatea acestui cadru este crescuta prin aceea ca toate partile implicate
vor fi angajate in monitorizarea evolutiilor economice si de politica economica si, in final, in
actiuni coordonate, daca sunt necesare.
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4. Ratiunile participarii la ERM 11 (ll)

Perceptia unor SM neparticipante la ERM Il asupra participarii la acest mecanism este mult mai
nuantata. Acestea:

i. Vad participarea la mecanism drept o obligatie institutionala pentru adoptarea euro,
considerand insa a fi discutabila adecvarea sa ca regim de curs de schimb;

ii. Percep ERM Il ca un ,waiting room”, care ofera in cel mai bun caz putina valoare adaugata, dar
induce anumite riscuri;

iii. Vor ca participarea la ERM2 sa se caracterizeze prin:
a) limitarea la 2 ani a participarii;

b) gestionarea efectiva a cursului de schimb sa se realizeze de preferat intr-un interval
ingust chiar de la inceput, apreciind ca marja de fluctuatie este de facto mai ingusta
(posibil £2,25 la suta), cu o eventuala flexibilitate permisa in sus;

c) paritatea centrala ar trebui aleasa astfel incat sa faciliteze o asemenea gestionare a
cursului de schimb si ar trebui in mod ideal sa reprezinte viitoarea rata de conversie.
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4. Ratiunile participarii la ERM Il (lIl)

Ratiunile pentru aceasta interpretare sunt atribuite de catre expertii BCE modului in care SM
evalueaza participarea la ERM Il din perspectiva a patru zone:

i.

fi.

fii.

iv.

Rol disciplinar: SM recunosc rolul disciplinator al participarii la ERM Il, dar efectele de aceasta
natura sunt percepute a fi mici/neglijabile. Astfel, autoritatile sustin ca o politica fiscala
sustenabila si politici de restructurare solide trebuie sa preceada participarea la ERM Il si ca
restrictiile impuse miscarii cursului de schimb trebuie sa fie consecinta si nu determinantul
implementarii unor politici economice coerente.

Credibilitate: ERM 1l e considerat un regim intermediar de curs de schimb - supus riscurilor de
atacuri speculative.

Caracter ajustabil/adaptabil: SM considerd ca intervalul de fluctuatie de +15 la suta, plus
posibilitatile de reajustare in sus pot semnala ca rata de schimb s-ar putea aprecia cu peste 15
la suta si ar spori astfel volatilitatea acesteia.

Multilateralism: SM considera incerta eventuala implicare a BCE in efectuarea de interventii
coordonate in interiorul intervalului sau chiar a celor la limita intervalului, fiind preocupate de
riscul unor atacuri speculative.
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5. Aspectele economice ale ERM 11 (1)

5.1 Aspecte generale

ERM Il este considerat un regim de curs de schimb fix dar ajustabil (existand totusi o banda de fluctuatie in jurul
paritatii centrale alese). Care sunt implicatiile?

* Regimurile de curs de schimb sunt de doua tipuri: fixe si flexibile:

a) Un regim de curs de schimb fix este predominant variabila ,conducatoare” intr-o economie,
evolutiile si politicile economice trebuind sa se adapteze cerintei de mentinere a cursului de schimb fix.
in plus, regimurile de curs de schimb fix dar ajustabil sunt cele mai expuse/vulnerabile la atacuri
speculative.

b) Un regim de curs de schimb flexibil “urmeaza” mai degraba evolutia altor variabile, avand capacitatea
de a contracara consecintele unor politici economice sub-optimale.

 In interiorul UE nu existd interdictii privind regimul de curs de schimb al SM. De regul3, tdrile mici membre
UE Tncepand din 2004 au utilizat/utilizeaza regimuri de curs de schimb fix (currency board si hard peg). Prin
urmare, pentru acestea (ex. Bulgaria) intrarea in ERM |l nu reprezinta o schimbare de facto a regimului de
curs de schimb.

« Tn schimb, noile SM mai mari, incluzdand Romania, au prezervat o autonomie a politicii monetare — in
contextul strategiei de tintire directd a inflatiei —, precum si o flexibilitate a cursului de schimb. Tn cazul
acestor tari, si prin urmare si in cel al Romaniei, intrarea in ERM Il implica o schimbare de facto a regimului
de curs de schimb. Schimbarea atrage si o aliniere a ratei dobanzii la nivelurile prevalente in zona euro, in
conditiile cerintei de redirectionare a politicii monetare inspre sustinerea stabilitatii cursului de schimb al
leului. Tntr-un asemenea cadru, sarcina de a controla inflatia si de a absorbi socurile reale asimetrice revine
in_primul rand politicii fiscale si celei de venituri, dar si altor mecanisme de ajustare a economiei, precum
politicile structurale, mecanismele pietei si politica macroprudentiala.
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5. Aspectele economice ale ERM 11 (ll)

5.2 Riscurile asociate participarii la ERM |l

Participarea la ERM Il comporta riscuri unanim recunoscute:
* Riscul unui boom asimetric al cererii agregate, in conditiile unor rate de dobanda mai scazute.

* Impactul potential al miscarilor de capital, avand ca surse investitiile straine directe — inelastice
la diferentialul ratei dobanzii —, dar mai ales, investitiile de portofoliu sau fluxurile de capital
speculativ.

* Tendinta fireasca de apreciere in termeni reali a monedei unei tari aflate in proces de catching-
up (efectul Balassa-Samuelson). Datorita unei cresteri relativ mai mari de productivitate, rata
anuala a inflatiei depaseste nivelurile din tarile dezvoltate. O perioada extinsa de apreciere
reala poate crea astfel potentiale conflicte intre mentinerea paritatii centrale in cadrul ERM I,
pe de o parte, si prezervarea inflatiei scazute, pe de alta parte.

......

excesiva a nivelului preturilor relative.

* Posibile pierderi de credibilitate si eficacitate pentru bancile centrale care conduc politica
monetara in contextul strategiei de tintire directa a inflatiei. Unica modalitate prin care s-ar
putea atenua aceasta problema o constituie limitarea participarii la ERM 1l la perioada de doi
ani —minima obligatorie.
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6. Participarea Romaniei la ERM 11 (1)

6.1 Implicatii din perspectiva economiei romanesti

* Din perspectiva caracteristicilor sale actuale, economia romaneasca ar trebui sa cunoasca
multiple ajustari majore, in zone precum stabilitatea macroeconomica, competitivitatea si
potentialul de crestere, flexibilitatea economiei si rezilienta ei la socuri adverse, convergenta
reala.

e Aceste ajustari ar urma sa se concretizeze, in principal, in:

a) Coborarea si mentinerea ratei anuale a inflatiei in linie cu nivelurile prevalente in zona euro
si scaderea volatilitatii acesteia cu cel putin doi ani inainte de intrarea in ERM I, in conditiile
unei reduceri graduale a diferentialului ratei dobanzii interne fata de zona euro;

b) Corectarea deviatiei semnificative de la obiectivul bugetar pe termen mediu (MTO),
corespunzator recomandarii Consiliului si mentinerea ulterioara a deficitului fiscal in linie cu
acest obiectiv;

c) Tmbunitatirea pozitiei externe a economiei si a perspectivei acesteia, concomitent cu
scaderea vulnerabilitatii la socuri externe;

d) Prezervarea stabilitatii financiare si cresterea gradului de integrare financiara;

e) Progresul convergentei reale in ceea ce priveste nivelul preturilor si al veniturilor reale,
fluctuatiile cresterii economice si structura economiei.

Foarte importanta este atingerea unui grad inalt de convergenta nominala sustenabila —
reprezentand o conditie explicita pentru SM cu derogare.
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6. Participarea Romaniei la ERM Il (1)

6.2 Implicatii din perspectiva politicilor economice

Mix-ul de politici economice se cere a fi, la randul lui, reconfigurat, aceasta presupunand, inclusiv
din perspectiva Raportului de convergenta al BCE, editia 2018, urmatoarele:

* O consolidare fiscala credibila, care sa premearga cu mult momentului intrarii in ERM I, pentru
a se putea asigura si garanta progresul convergentei nominale si a celei reale ale economiei, dar
si pentru a se certifica si a face credibila capacitatea politicilor economice de a asigura
sustenabilitatea acestor procese in contextul unei participari fara perturbatii la mecanismul
ERM II.

* Realizarea de reforme suplimentare in scopul prezervarii sustenabilitatii finantelor publice pe
termen mediu, printre care: cresterea investitiilor publice si imbunatatirea infrastructurii printr-
o mai buna absorbtie a fondurilor europene, imbunatatirea colectarii taxelor si combaterea
evaziunii fiscale, cresterea eficientei cheltuielilor bugetare, imbunatatirea guvernantei
corporative in companiile de stat, realizarea reformelor in domeniul sanatatii.

* Masuri care sa vizeze: ameliorarea mediului de afaceri si a celui institutional, sporirea
investitiilor si concurentei pe pietele de bunurilor si serviciilor, scaderea gradului de necorelare
intre competentele fortei de munca si cerintele pietei si reducerea deficitelor de forta de
munca, imbunatatirea calitatii si eficientei administratiei publice si a sistemului judiciar.
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6. Participarea Romaniei la ERM 11 (l11)

6.2 Implicatii din perspectiva politicilor economice (cont.)

Reconfigurarea mix-ului de politici va trebui sa tina cont si de faptul ca in contextul acestui
mecanism, politica monetara va viza in tot mai mare masura stabilitatea cursului de schimb,
implicand o apropiere a ratei dobanzii de nivelurile zonei euro; in aceste conditii, gestionarea
cererii agregate si grija pentru obiectivul de inflatie vor cadea in sarcina politicii fiscale. Din aceasta
perspectiva, deosebit de relevante sunt:

* Calibrarea cheltuielilor bugetare, care pot actiona ca un stabilizator contra-ciclic in cazul
producerii unor socuri asimetrice pe partea cererii;

* Restrangerea/epuizarea surselor de potentiale socuri inflationiste pe partea costurilor/ofertei,
precum ajustarile de impozite indirecte si de preturi administrate;

* Ancorarea ferma a anticipatiilor inflationiste pe termen mai lung la nivelurile inflatiei prevalente
in zona euro;

* Formularea politicii de venituri astfel incat sa se previna deteriorarea pozitiei fiscale si sa se
asigure sustenabilitatea indeplinirii criteriilor de convergenta nominald; implementarea de
masuri structurale menite sa sporeasca flexibilitatea salariilor si mobilitatea pe piata muncii.
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6. Participarea Romaniei la ERM 11 (1V)

6.3 Implicatii din perspectiva principalelor caracteristici ale ERM |

6.3.1. Momentul intrarii in ERM Il si durata participarii la acest mecanism

Pozitia BCE referitoare la momentul intrarii: ,,Decizia privind timing-ul intrarii in ERM 1l si durata
participarii ar trebui sa aiba in vedere masura in care participarea imbunatateste perspectiva
realizarii unei convergente durabile a fundamentelor economice. (...) Date fiind riscurile pe care le
implica o fixare prematura a cursului de schimb, pentru anumite SM ar fi potrivit sa initieze
demersul pentru intrarea in ERM Il doar ulterior atingerii unui grad semnificativ de convergenta.”
Principalele riscuri pentru economia romaneasca asociate unei eventuale intrari premature in ERM
I

* O reaccelerare a inflatiei incompatibila cu indeplinirea criteriului de la Maastricht, pe fondul
unui potential soc asimetric pe partea cererii agregate, de natura sa reamplifice gap-ul pozitiv al
PIB.

* O eventuala neepuizare a surselor interne de presiuni inflationiste la momentul intrarii in ERM
Il; aceasta ar putea conduce si la o apreciere excesiva a cursului de schimb real, implicit la o
pierdere de competitivitate, cu impact advers asupra echilibrului extern si a datoriei externe.
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6. Participarea Romaniei la ERM 11 (V)

6.3 Implicatii din perspectiva principalelor caracteristici ale ERM |

6.3.1. Momentul intrarii in ERM Il si durata participarii la acest mecanism (cont.)

Pozitia BCE referitoare la durata participarii: ,,Nu exista restrictii dincolo de termenul minim de doi
ani inainte de evaluarea privind convergenta. (...) Pentru anumite tari ar fi mai usor sa prevada o
sedere mai lunga in ERM I, pentru ca aceasta le-ar permite sa foloseasca intervalul mai larg de
fluctuatie si, daca e necesar, sa realinieze paritatea centrala.”

Principalele riscuri pentru economia romaneasca asociate participarii la ERM II:
* Eventuale actiuni speculative la adresa cursului de schimb.

* Efectul Balassa-Samuelson si potentialul conflict intre mentinerea paritatii centrale, pe de o
parte, si cea de prezervare a inflatiei scazute, pe de alta parte.

* Potentialele pierderi de credibilitate si eficacitate pentru banca centrala.

Prin urmare, participarea la ERM Il trebuie considerata doar o poarta de intrare in zona euro, fiind
de dorit ca aceasta sa nu depaseasca durata minima de timp obligatorie, de doi ani. Aceasta ar
presupune ca intrarea economiei romanesti in ERM Il sa se produca numai dupa ce au fost create
acele conditii care sa permita limitarea la doi ani a participarii la acest mecanism.
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6. Participarea Romaniei la ERM Il (VI)

6.3 Implicatii din perspectiva principalelor caracteristici ale ERM |

6.3.2. Paritatea centrala si amplitudinea intervalului de fluctuatie

Convenirea paritatii centrale si a intervalului de fluctuatie implica un acord comun intre BCE, CE,
Eurosistem, banci centrale si guverne. Orice informatie privind rata centrala si intervalul de
fluctuatie este strict confidentiala pana la intrarea in mecanism.

Paritatea centrala ar trebui sa fie cat de mult posibil in linie cu nivelul de echilibru pe termen
lung al cursului de schimb real.

Identificarea nivelului de echilibru pe termen lung al cursului de schimb real nu este insa un
demers simplu, fapt recunoscut si de BCE: ,ldentificarea «paritatii» centrale este cruciala
pentru participarea cu succes la ERM II. (..) Pentru a limita riscurile de tensiune si de
misalignments este esential sa se analizeze o gama larga de indicatori economici si de evolutii si
totodata sa se ia in considerare nivelul de piata al ratei de schimb”.

Tn ceea ce priveste intervalul de variatie din cadrul ERM I, se considerd c3 pentru un SM aflat in
proces de catching-up si in care politica monetara se conduce in contextul tintirii directe a
inflatiei este potrivita dimensiunea standard.

Cvasitotalitatea statelor care au aderat la ERM Il ulterior infiintarii UE (1999) au adoptat
intervalul standard de fluctuatie de + 15 la suta, unica exceptie constituind-o Danemarca,
pentru care, prin acordul multilateral s-a convenit un interval de + 2,25 la suta.
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Concluzii (I)

e |Intrarea in ERM Il reprezinta o schimbare semnificativa a actualului cadru de formulare a

politicii monetare si a politicii de curs de schimb ale BNR.

* Prin schimbarea de regim de curs de schimb pe care o presupune in Romania si prin conditiile
pe care le impune si trebuie intrunite pentru a asigura sustenabilitatea acestuia cu riscuri
minime, intrarea in ERM Il echivaleaza aproape cu adoptarea monedei fata de care se fixeaza
cursul de schimb. Tn aceste conditii:

a) intrarea in ERM Il ar trebui sa se produca numai dupa ce au fost create conditiile care sa
permita limitarea la doi ani a participarii la acest mecanism;

b) pentru ca sederea in ERM Il sa se limiteze la cei doi ani obligatorii in cazul Romaniei,
intrarea in acest mecanism nu trebuie vazuta ca o intrare intr-o etapa intermediara a
procesului de adoptare a euro — in care sa se mai realizeze ajustari/progrese importante
in indeplinirea altor criterii nominale si in avansul convergentei reale -, ci trebuie
asimilata chiar momentului adoptarii euro, incepand cu care economia trebuie sa fie apta
sa functioneze ca si cand ar fi intrat.
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Concluzii (I1)

Aceasta implica nevoia atingerii unui grad inalt de indeplinire sustenabila si concomitenta a
criteriilor de convergenta nominald si a unei mase critice de convergenta reala la momentul
intrarii in ERM II.

Pentru o asemenea abordare pledeaza si caracterul mai putin transparent/vag al
manierei/metodologiei de evaluare de catre BCE a conditiilor participarii la ERM I, fiind de
asteptat ca BCE sa manifeste o exigenta ridicata la admiterea Romaniei in ERM I, inclusiv
datorita experientei mai putin convingatoare din ultimii peste 10 ani in ceea ce priveste
stabilitatea macroeconomica si reformele structurale.

Potrivit statutului sau, BNR este responsabilda in Romania de elaborarea si aplicarea politicii
monetare si a politicii de curs de schimb. Astfel, este de presupus ca BNR va detine un rol major
in_evaluarea conditiilor si a momentului oportun pentru intrarea in ERM 1l si va formula in
consecinta recomandarile si propunerile in ceea ce priveste timing-ul pasilor individuali si
parametrii_macroeconomici_si_monetari asociati directionarii_economiei spre zona euro
(paritatea centrald, rata de conversie, intervalul de fluctuatie, interventiile).
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