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CUVANT INAINTE

La Tnceputul anilor 90, odaté cu reaCezarea sistemului bancar pe doud
niveluri — dupa o ntrerupere forpatd, care a durat mai bine de patru
decenii — Banca Napionalda a Romaniei a redevenit bancd centrala,
chematé sa exercite funcpiile cerute de economia de piapad. Avatarurile
perioadei de tranzipie economicd au facut Tnsd ca misiunea bancii
centrale a Romaniei sa fie dificila.

Politica monetard, responsabilitate fundamentald a BNR, a fost
confruntatd cu numeroase provocari, demersul antiinflapionist fiind nu
de pupine ori subminat de necesitatea de a urmari obiective
macroeconomice conflictuale (cu deosebire cele legate de finanparea
schimburilor economice cu strdindtatea) sau de a acpiona ca
Tmprumutator de ultima instanpd pentru a evita o crizd generalizata a
sistemului bancar. Tn aceste condipii, batalia cu inflapia a avut, pana la
sfarcitul anilor '90, o singurd@ reu®itd majord, °i anume aceea de a
ndeparta ameninparea hiperinflapiei. Ea a fost completata abia Tn ultimii
ani cu plasarea ritmului de cre®tere a prepurilor pe o tendinpa
descendentd sustenabild, care a permis aducerea acestuia sub pragul de
10 sutd Tn anul 2004 °i adoptarea in august 2005 a unei strategii moderne
de politicd monetara: pintirea directd a inflapiei.

Supravegherea prudenpiald °i reglementarea sistemului bancar au
evoluat permanent, constituindu-se treptat intr-un cadru adecvat pentru
funcpionarea acestuia la standarde tot mai apropiate de cele occidentale.
Sistemul bancar romanesc, deloc ocolit de tensiuni Tn anii '90, a fost
asanat °i consolidat, ajungand la un nivel remarcabil de stabilitate
financiard ©°i la o capacitate ridicatd de a juca rolul de locomotiva a
economiei reale °i a integrarii in Uniunea Europeana.
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Emisiunea de numerar, funcpia cea mai vizibild a BNR, a parcurs o
perioada spectaculoasd, Tn care Eminescu, lorga sau Caragiale °i-au gasit
locul pe bancnotele din hértie °i, mai recent, din polimer, iar asigurarea
unei circulapii fluente a numerarului Tn economia romaneascd a fost
ndeplinita cu greutdbile specifice unei perioade relativ indelungate de
persistenpa a inflapiei. Denominarea monedei napionale, realizata in iulie
2005, a marcat incheierea unei perioade cu inflapie Tnalta °i instabila,
contribuind la procesul dezinflapionist, valorile nominale mai scézute °i
stabilitatea structurii emisiunii sporind increderea publicului Th moneda
napionald.

De la reinfiinparea sa ca bancd centrald a statului roman, BNR a
funcpionat aproape o jumatate de deceniu cu un nivel extrem de redus al
rezervelor valutare (care se situau in anul 1990 la circa 26,5 milioane
dolari SUA, iar in 1993 la 42,3 milioane dolari SUA). Acestea au fost
treptat refécute, ajungand Tn anul 2006 la peste 23 000 milioane dolari
SUA, n condipiile in care administrarea lor a fost realizatd in mod
echilibrat, fiind depa®ite cu succes momentele delicate de la sfar°itul
anilor '90. Tn anul 2006, rezervele internapionale ale Romaniei se afla la
nivelul optim, acoperind circa °ase luni de importuri °i peste patru ani de
serviciu al datoriei externe.

Experienpa acestor ani de transformari pe cat de complexe, pe atat de
spectaculoase, trebuie evaluatd atent pentru a putea Tnpelege cele ce s-au
ntdmplat °i pentru a extrage acele Tnvapaminte ce vor ingadui abordarea
corectd a provocarilor pe care viitorul le va aduce béancii centrale a
Romaniei. Al doilea volum al ,,Reflecpiilor economice” constituie un
demers menit sa sprijine acest efort de evaluare a politicilor BNR din
perioada 1990-2005, fiind Tnsa prezentate succint °i principalele evolupii
din prima jumétate a anului 2006.

Lucrarea de fapa are la bazd Rapoartele anuale ale Bancii Napionale,
prezentate Parlamentului Romaniei, in conformitate cu prevederile legii,
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ncepand cu anul 1991. Am cautat sa desprind, din cele peste doua mii
cinci sute de pagini de analize cuprinse in rapoartele anuale, linia caldu-
zitoare a acpiunii BNR Tn aceastd perioadd framantata: menpinerea unui
minimum de stabilitate macroeconomicd, premisd obligatorie pentru
desf@urarea reformelor care au transformat economia °i societatea
romaneascd. Ulterior, evolupiile preponderent pozitive au condus la
instaurarea unui proces durabil de dezinflapie °i cre®tere economica, ceea
ce a permis bancii centrale sa adopte politici tot mai apropiate de cele din
Uniunea Europeana.

Mulpumesc pe aceasta cale colegilor din Banca Napionald a Romaniei cu
care am lucrat, pe parcursul anilor, la elaborarea rapoartelor anuale.
Mulpumesc doamnei director Surica Rosentuler ©i colegilor de la Direcpia
Studii i Publicapii din cadrul BNR, care m-au ajutat Tn demersul laborios
de sintetizare a informapiilor.

Lansarea lucrdrii de fapa are loc intr-un moment extrem de important in
evolupia leului °i a economiei romane®ti: realizarea in luna septembrie
2006 a convertibilitapii totale a monedei napionale prin eliminarea
ultimelor restrichii privind operapiunile cu instrumente de piapd
monetard efectuate de nerezidenpi in Romania. Marturisesc ca finalizarea
nu doar o satisfacpie profesionald, ci are °i o conotahie sentimentald
speciald, Tntrucat am avut ncéd dinainte de 1989 preocupari °tiinpifice
privind convertibilitatea monedei, subiect abordat °i in lucrarea mea de
doctorat consacraté politicilor de curs de schimb.






C ARTEA INTAI

POLITICA MONETARA

Reorganizata ca banca centrald la sfar®itul anului 1990, Banca Napionald
a Romaniei a fost Tnvestita de jure cu funchiile de autoritate monetara in
luna mai 1991. Formularea principalelor obiective °i instrumente a fost
claré de la Tnceput, politica monetara fiind construita pe principiile care
%i-au dovedit eficacitatea in parile occidentale. Constituirea mecanismelor
de control monetar specifice economiei de piahd s-a realizat insa treptat.
De®i absenpa unei game complete de instrumente de politicA monetara
avea sa contribuie la limitarea eficacitapii politicii monetare Tn
ndeplinirea obiectivului fundamental al asigurarii stabilitapii prepurilor,
aceastd abordare a fost preferatd, deoarece masurile de politicd monetara
nu se adresau unei economii de piapa funcpionale, ci erau ancorate la
condipiile specifice economiei romane®ti, dominatd de rigiditapi
structurale °i institupionale.

Atat din perspectiva autonomiei politicii monetare Tn urmarirea
obiectivului de reducere a inflapiei, cat °i din cea a gamei instrumentelor
utilizate de banca centrald n acest scop, pot fi identificate doud perioade
distincte. Intervalul 1991-1996 s-a caracterizat printr-un cadru
institupional °i macroeconomic instabil, printr-un ritm relativ lent al
reformelor structurale °i printr-un sistem financiar fragil. Tn aceste
condipii, nu a fost posibild adoptarea de catre banca centrald, a cérei
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marja de manevra a fost limitata °i de atribuirea unor sarcini cvasifiscale,
a unei orientari antiinflapioniste nete. O dezinflapie acceleratéd ar fi fost
sustenabild doar daca s-ar fi Tnregistrat progrese substanpiale in planul
restructurdrii economiei reale, care sd exercite un impact pozitiv asupra
dinamicii productivitapii muncii.

Date fiind derapajele °i dereglarile intervenite in mix-ul de politici
economice, perioadele de politicd monetara restrictiva au alternat cu cele
de conduitd preponderent acomodativa, iar performanpele pe linia
controlului inflapiei nu puteau fi decdt modeste, notabild fiind Tnsa
evitarea alunecarii Tn hiperinflapie.

Tncepand din anul 1997, odata cu accelerarea reformelor economice ©i cu
incheierea, n linii mari, a liberalizérii prepurilor, independenpa ©i
credibilitatea politicii monetare au crescut substanpial.

Coordonarea cu celelalte politici economice s-a ameliorat, au inceput sa
fie utilizate pe scard tot mai larga operapiunile de piapd monetard, aliniate
treptat celor ale Béncii Centrale Europene, iar funcpionarea piepei va-
lutare a fost eliberatd@ de intervenpii administrative.

Performanpele Tn planul dezinflapiei s-au Tmbunatapit insd semnificativ
doar dupa anul 2000, deoarece Tn 1999 orientarea politicilor economice a
fost subordonaté obiectivului ajustarii externe, esenpiala pentru succesul
eforturilor de evitare a unei crize a datoriei externe, iar aceastd orientare
a fost platitd cu prepul reaprinderii inflapiei.

Dupa acest episod, realizarea unei dezinflapii graduale, Tn conformitate
cu prevederile Strategiei de dezvoltare economica a Romaniei pe termen
mediu (2000-2004), a fost urmadritd cu suficientd rigoare, avand ca
rezultat atingerea Tn anul 2004 a unui nivel al ratei inflapiei exprimat
printr-o singuré cifré.

Cadrul de conducere a politicii monetare a consemnat o schimbare
deosebit de importantd Tn august 2005, cand a fost adoptata strategia de
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hintire directd a inflapiei, caracterizatd prin angajamentul explicit fapa de
stabilitatea prepurilor ca obiectiv primordial al politicii monetare °i prin
anunparea publicd a unei pinte cantitative de inflapie pentru a carei
atingere banca centralad i°i asuma responsabilitatea.

Daca la finele anului 2005 rata inflapiei a fost de 8,6 la sutd, depa°ind
marginal limita superioard a intervalului de fluctuapie de +1 puncte
procentuale Tn jurul pintei de 7,5 la suta, evolupiile consemnate Tn primele
opt luni ale anului 2006 sunt incurajatoare din perspectiva atingerii pintei
stabilite la 5 la sutd =1 puncte procentuale. Astfel, ritmul dezinflapiei a
Tnregistrat o accelerare semnificativa, nivelul de 6,02 la suté atins de rata
anuald a inflapiei in luna august 2006 fiind cu 2,58 puncte procentuale
mai mic decat cel din luna decembrie 2005 °i reprezentdnd cea mai
scdzutd valoare inregistrata de acest indicator dupé anul 1990.

Totu®i, Tntrucat contextul macroeconomic a continuat sé prezinte un grad
ridicat de risc inflapionist, Banca Napionald a Romaniei a sporit progresiv
restrictivitatea politicii monetare, recurgand in acest scop atat la ajustari
crescatoare ale ratei dobanzii de politicA monetara (care a ajuns de la
7,5 la suta Tn decembrie 2005 la 8,75 la suta la finele lunii iunie 2006), cat
°i la majordri ale ratelor rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in
valutd ©i Tn lei. De asemenea, banca centrald a exercitat un control ferm
asupra lichiditapii de pe piapa monetard prin intermediul operapiunilor
de piapad °i a monitorizat atent expansiunea creditului neguvernamental,
pentru a cérei temperare au fost instituite °i masuri de naturd
prudenpiald °i administrativa.

Un prim bilanp, ocazionat de implinirea Tn august 2006 a unui an de la
adoptarea pintirii directe a inflapiei, evidenpiaza, pe langa progresele
consemnate n planul dezinflapiei, °i alte doud realizari majore ale
aplicérii acestei strategii: asigurarea unei transparenpe sporite a deciziilor
de politicd monetara °i Tmbunatapirea comunicarii cu publicul. Totodata,
se contureaza deja cateva tendinpe care vor marca in perioada urmatoare
funcpionarea strategiei de politicd monetara: (i) cre®terea in continuare a
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rolului ratei dobanzii ca principal instrument de transmisie a politicii
monetare, (ii) perfecpionarea capacitdpii de prognoza a béncii centrale
(inclusiv prin construirea °i utilizarea unui model de echilibru general
dinamic) ©i (iii) Tntérirea credibilitapii BNR ©i a capacitapii de ancorare a
anticipapiilor inflapioniste.

Pentru anii 2007 °i 2008 au fost stabilite pinte de inflapie de 4 la sutd
+1 puncte procentuale °i respectiv de 3,8 la sutd +1 puncte procentuale,
care raspund necesitapii continuarii trendului descendent al ratei inflapiei
spre un nivel sustenabil pe termen mediu °i ulterior spre cel compatibil
cu criteriul de inflapie al Tratatului de la Maastricht, precum ©°i cu
definipia cantitativa a stabilitdpii prepurilor adoptatd de Banca Centrald
Europeana (2 la sutd), reflectind totodatd °i preocuparea BNR pentru
concentrarea asupra unor obiective realiste °i credibile.
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Capitolul 1

Politica monetara Tn perioada
1991-1996

1.1. Evolupia cadrului de conducere ©i a orientarii
politicii monetare

Chiar daca, prin orientarea sa generald, Banca Napionald a Romaniei
s-a situat permanent in prima linie a eforturilor de reforma economica
% macrostabilizare, valenpele calitative °i ritmul construcpiei politicii
monetare nu puteau fi total decorelate de evolupia generald a cadrului
de conducere a politicii economice. Tn fapa dezechilibrelor cu care s-a
confruntat economia in prima perioadd a procesului de tranzipie, BNR
a trebuit sa adopte decizii dificile, uneori controversate, dar subordonate
preocupdrilor pentru reformarea sistemului financiar °i pentru
solupionarea sau atenuarea unor tensiuni macroeconomice diverse.

Tn condipiile unor inconsistenpe majore Tn mix-ul de politici economice ©i
ale unei abordéari excesiv de prudente a reformelor macroeconomice
(ritm lent al restructurarii ©i al privatizarii, caracter gradual al procesului
de liberalizare a prepurilor), banca centrald a reu®it s& previna alunecarea
n hiperinflapie, insd nu °i s aduca in mod durabil rata inflapiei Tn zona
moderata.
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Tn primii ani ai tranzipiei, BNR a acpionat Tntr-un mediu caracterizat prin
declin economic accentuat, presiuni inflapioniste puternice, nivel modest
al intrérilor de investipii strdine directe °i mai ales dezechilibru
primejdios al balanpei de plapi. Tn condipiile creCterii masive a
importurilor °i ale prabuCirii exporturilor dupé liberalizarea comerpului
exterior °i desfiinparea CAER, rezerva valutard oficiald a fost practic
consumaté Tn primele noud luni ale anului 1990 ° nu a mai putut fi
reconstruitd durabil pana la inceputul deceniului urmator. Ca garant final
al solvabilitapii i lichiditapii externe ale Roméaniei, BNR a fost obligata, Tn
toatd aceastd perioadd, sd acorde prioritate restabilirii echilibrului extern
Oi pastrarii unui minim de rezerva valutara. Chiar °i Tn acest context
deosebit de dificil, politica monetard a urmarit temperarea inflapiei prin
controlul expansiunii monetare (ianuarie-septembrie 1991) sau prin
majorarea ratelor dobanzii (mai-septembrie 1992).

Obiectivele de politicdA monetard urmarite de BNR n anul 1991 prin
intermediul plafoanelor de credit impuse béncilor nu au fost atinse.
Masa monetard a crescut cu aproximativ 100 la sutd (mai ales prin
majorarea creditului neguvernamental in ultimele trei luni ale anului, ca
efect al relaxarii politicii monetare Tn tentativa de deblocare a plapilor ©i,
ulterior, al compensarii globale a plapilor restante efectuate in decembrie
1991), iar inflapia a ajuns la o ratd medie anuald de 170,2 la suté.
Abandonarea plafoanelor de credit, care constituiau o restricpie
cantitativd impusa@ administrativ, a avut loc in septembrie 1991, fiind
Tnsopitd °i de liberalizarea formald a ratelor dobanzii, in timp ce
mecanismul rezervelor minime obligatorii, instrument indirect de
politicd monetara, proiectat in cursul aceluia®i an, a fost introdus efectiv
n martie 1992.

Controlul cre®terii masei monetare prin limitarea expansiunii creditului
neguvernamental a constituit o oppiune pe deplin justificatd de amploarea
problemelor de ordin monetar acumulate Tn anii precedenpi. Astfel,
populapia depinea la finele anului 1990 un volum de resurse monetare
pentru care acoperirea in bunuri °i servicii reprezenta doar 9 la sutd, iar
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intreprinderile beneficiaserd, in acela®i an, de un volum masiv de credite,
de®i producpia era in declin. Restricpiile de ordin monetar impuse de BNR
n primele trei trimestre ale anului 1991 nu au fost Tnsé Tnsopite de o
accelerare a restructurarii la nivel microeconomic. Firmele nu au resimpit
semnificativ efectele Tntdririi politicii monetare, Tntrucat indisciplina
financiard, toleratd de cadrul legislativ lax, a acpionat ca o supap4,
permipand finanparea in continuare a consumului ineficient de resurse
prin intermediul arieratelor de plépi. Utilizarea mecanismului arieratelor
de plahi de catre numeroase firme a condus la amplificarea atat a
blocajului financiar din economie, cat °i a presiunilor inflapioniste. Astfel,
impulsurile politicii monetare — care ar fi trebuit sd& determine o
rapionalizare a alocérii resurselor in economia realéd — s-au lovit de ritmul
lent al ajustérilor structurale. A devenit evidentd inconsistenpa dintre o
politicd monetara stricta °i insuficienta preocupare a autoritapilor pentru
combaterea indisciplinei financiare °i pentru asigurarea premiselor
Tnscrierii productivitdpii muncii pe o traiectorie ascendenta.

Tn plus, lipsa de omogenitate a mediului de implementare a politicii
monetare a limitat potenpialul antiinflapionist al méasurilor de politica
monetard. Existenpa unor prepuri aflate in diverse stadii de liberalizare a
facut ca o anumitd ratd a dobéanzii sd provoace efecte de intensitabi
sensibil diferite asupra rezultatelor financiare ale beneficiarilor de
credite. Totodatd, diferenpierea accesului agenpilor economici pe piapa
valutard prin sistemul cursului dual (curs oficial °i curs de piapd),
practicat pana in noiembrie 1991, a redus eficacitatea politicii monetare.

Banca centrald °i-a propus in mod programatic aducerea ratelor dobanzii
pe un palier real pozitiv, pentru ca acestea sa poatd cédpata rolul care le
revine Tn mod firesc Tn procesul de alocare a resurselor °i Tn asigurarea
echilibrului dintre cererea °i oferta de bani. Pentru a permite sincronizarea
evolupiei cadrului de conducere a politicii monetare cu evolupia
procesului de liberalizare a prepurilor, al carui gradualism a fost dictat de
considerente de ordin social, °i cu alte componente importante ale
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politicilor economice, BNR a ajustat treptat ratele dobanzii. O abordare
mai radicald ar fi condus, Tn condipiile unei inflapii de natura
preponderent corectiva, la rate ale dobanzii de peste 200 la suta Tncé din
1991, ceea ce ar fi generat un °oc greu de suportat de societate °i ar fi
amplificat proporpiile declinului economic. Totodata, °i unele aspecte de
naturd tehnicd, legate de funcpionarea sistemului bancar °i de capacitatea
acestuia (in primul rand a Casei de Economii °i Consemnabiuni, care
depinea marea majoritate a economiilor populapiei) de a-°i ajusta frecvent
ratele proprii ale dobanzii, au influenpat politica de dobanzi.

BNR a majorat rata dobanzii de refinanpare (taxa scontului) de la 3 la sut@
la finele anului 1990 la 18 la sutd in septembrie 1991, cand a oferit
béncilor °i posibilitatea de a-°i stabili ratele dobanzilor Tn funcpie de
cerere °i oferta.

Tn iunie 1992, taxa scontului, majoraté la 80 la sutd, a ajuns pentru prima
datd la un nivel real pozitiv, Tn contextul unei reduceri temporare a
ritmului de cre®tere a prepurilor, dar impactul acesteia a fost atenuat
ulterior de raspunsul bancii centrale la presiunile exercitate pentru
creditarea sectorului real — cu deosebire a agriculturii — Tn condipii
preferenpiale. Tn situapia Tn care aproape Tntreaga cre®tere a masei
monetare din ultimele luni ale anului 1992 °i din primul semestru al
anului 1993 s-a produs pe seama creditelor cu dobanda preferenpiala,
acordate cu precaddere ramurilor ale cdror prepuri erau controlate
administrativ (agriculturd, energie), taxa scontului °i-a redus semnificapia,
izolandu-se pe cel mai ridicat palier. Abundenpa creditarii preferenpiale
(liniile speciale cu dobanda preferenpiald atingadnd cel mai Tnalt nivel Tn
aprilie 1993, cand ponderea lor in volumul total al refinanparii de la BNR
a depacit 96 la sutd) a generat °i un surplus de lichiditate Tn economie,
care a contribuit substanpial la deprecierea monedei napionale.

Tn acest context, rata medie anuald a inflapiei, situaté la cote extrem de
ridicate Tn 1991 (170,2 la sutd) °i 1992 (210,4 la sutd), a continuat sa
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evolueze pe o traiectorie ascendenta ©i a atins nivelul sdu de varf in 1993:
256,1 la sutd, cea mai Tnalta ratd din Europa Centrald °i de Est la acel
moment. Chiar dacd@ inregistrarea acestui nivel maxim a coincis cu
Tncheierea unei etape importante a procesului de liberalizare a prepurilor
(prin ridicarea subvenpiilor practicate pentru unele bunuri de consum,
eliminarea restricpiilor privind adaosul comercial, introducerea TVA) ©i
cu pierderea ,iluziei monetare” (fenomen a cdrui prezenpd in
comportamentul populapiei restransese amploarea inflapiei in anii 1991 ©i
1992), era evident ca inflapia devenise principala ameninpare pentru
stabilitatea °i sustenabilitatea economiei romane®ti, mai ales prin
capacitatea sa de autoalimentare (prin intermediul anticipapiilor
inflapioniste). Totodatd, inflapia constituia 0 modalitate de perpetuare a
vechilor structuri economice °i de menpinere a ineficienpei Tn economie.

Tn aceste condipii, Tn vara anului 1993 a devenit stringenta adoptarea unui
set de masuri monetare restrictive, care sd Tmpiedice instalarea hiper-
inflapiei i deteriorarea grava a mediului economic °i financiar, evolupie
inevitabild Tn condipiile continuarii politicii monetare acomodative. BNR
a adoptat urméatoarele orientéri, care, pentru a evita provocarea unor
%ocuri insuportabile n sectorul real, urmau a fi implementate gradual:

— eliminarea excesului de lichiditate generat de posibilitatea
menpinerii unor disponibilitdpi importante ale statului Tn conturi
deschise la banci comerciale;

— stoparea acordarii de credite cu dobanzi preferenpiale ©i
nchiderea la scadenpa a celor existente;

— dimensionarea strictd a lichiditapii Tn sistemul bancar, astfel
Tncat sa fie asiguratd menpinerea sub control a cre®terii masei
monetare Tn paralel cu crearea condipiilor pentru atingerea unor
rate real pozitive ale dobéanzilor;

— creterea costului refinanparii de la BNR, atat pentru a semnala
oppiunea antiinflapionistd a politicii monetare, cat °i pentru a
stimula bancile in ciutarea unor resurse alternative de finanpare.
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Tn vederea transpunerii In practicd a acestor noi orientéri, BNR a optat
pentru promovarea unui control monetar indirect, utilizand instrumente
existente deja, chiar dacd unele numai formal, in arsenalul su de politica
monetard. Lichiditatea a fost menpinutd sub control prin limitarea
volumului refinanpérii, prin mecanismul rezervelor obligatorii ©i prin
trecerea la rate real pozitive ale dobanzii.

Tn condipiile Tn care creditele de licitapie, introduse ca mecanism Tn
septembrie 1991 ©i utilizate cu o frecvenpd redusa pana la jumétatea
anului 1993, au sporit masiv, politica de dobanzi a inceput sa semnaleze
tot mai puternic orientarea antiinflahionistd a BNR. Astfel, rata medie
efectivd a dobéanzii de refinanpare a Tnregistrat cre®teri substanpiale, mai
ales In ultimul trimestru al anului 1993. Efectul acestei politici s-a
manifestat inipial doar asupra béncilor, care I-au resorbit fard s modifice
semnificativ ratele dobanzilor practicate n relapiile cu clienpii nebancari,
acestea rdmanand negative n termeni reali panad la finele anului.
Propagarea °ocului in economie s-a produs in 1994, cand presiunile
inflapioniste au scézut in intensitate, ca urmare a situarii ratelor
dobanzilor pe palierul real pozitiv atat la BNR, cat °i la depozitele atrase
i creditele acordate de béanci, pe parcursul intregului an. Pe fondul
recactigdrii increderii Tn moneda napionald, dar °i al declan®arii unei
competipii acerbe Tntre banci pentru atragerea de depozite, s-a consemnat
0 majorare considerabild a economiilor populapiei in sistemul bancar,
crescand astfel resursele pentru finanparea neinflapionista a economiei.

Tncepand din a doua jumétate a anului 1993 a devenit posibila utilizarea
bazei monetare drept obiectiv operapional al politicii monetare, mai ales
ca urmare a intrarii in funcpiune a mecanismului contului general al
Trezoreriei statului la BNR, care a eliminat practic finanparea automata a
deficitului bugetar de catre banca centrald (pand atunci acesta fusese
finanpat Tn mare parte prin emisiune monetard, depa®indu-se plafonul
impus de Legea nr. 34/1991 privind Statutul BNR). Autoritatea monetara
%i-a sporit n acest fel capacitatea de a exercita un control efectiv asupra
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expansiunii monetare prin intermediul rezervelor bancilor la banca
centralé.

Tn aceste condipii, BNR a apelat la urmérirea concomitentd a doud
variabile, propunandu-°i un control ferm al bazei monetare °i o cre®tere
substanpiald a ratelor dobéanzii. Aceastd noud oppiune de conducere a
politicii monetare a fost justificatd atat de necesitatea lansarii unui semnal
clar de intérire a orientarii antiinflapioniste, cat °i de imperfecpiunile meca-
nismului de transmisie a politicii monetare. Noua abordare nu a generat
desincronizari intre efectele induse de cele doud instrumente, cum s-ar fi
Tntdmplat ntr-o economie cu o piapa financiard rafinata °i complexa.

Pe langa diminuarea drasticé a refinanparii, controlul ferm al lichiditapii
s-a realizat Tn 1994 ©i prin utilizarea instrumentului rezervelor minime
obligatorii, Tncepand cu 1 februarie. Majorarea substanpiald a ratelor
acestora, fara ca cererea suplimentara de rezerve sa fie acomodata printr-o
creCtere a ofertei de moned3, a intdrit politica monetara °i a diversificat
instrumentele de intervenpie.

De menpionat Tnsa ca, dupd 1991-1992, BNR a Tnceput sa se confrunte tot
mai acut cu un factor cu impact negativ asupra eficacitapii politicii
monetare: substitupia valutara. Volumul creditelor in valuté a Tnceput sa
creascd considerabil ca urmare a accentudrii restrictivitapii politicii
monetare °i a tendinpei de apreciere Tn termeni reali a leului. Tn 1995,
BNR a fost nevoita sa apeleze la majorarea ratei rezervelor obligatorii
aferente depozitelor Tn valutd pentru a tempera cre®terea excesiva a
volumului creditului Tn valuta.

Cre®terea substanpiald a economiilor populapiei Tn sistemul bancar a fost
stimulatad de menpinerea ratelor dobanzilor pasive in palierul real pozitiv
pe parcursul Tntregului an 1995. Scaderea dobanzilor nominale Tntr-un
ritm mai lent decéat cel al dezinflapiei a fost motivatd de accentuarea
dezechilibrului extern ©°i, Tn ultimele luni ale anului, de reinflamarea
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presiunilor inflapioniste, la originea céreia au stat atat majorarea
costurilor de producpie (influenpatd °i de deprecierea leului), cat °i
cre®terea cererii solvabile (inclusiv ca urmare a majorarii emisiunii
monetare).

De altfel, din aceste motive BNR a fost nevoitd sa recurga chiar la o
Tnasprire semnificativd a politicii de dobanzi Tn lunile noiembrie ©i
decembrie 1995, cand rata medie a dobanzilor practicate de banca
centrald a ajuns la 43,3 °i respectiv 47,2 la suta (fapa de niveluri situate in
palierul 40,8-42,2 la suta in intervalul aprilie-octombrie 1995).

Lipsa de sustenabilitate pe termen mediu °i lung a cre®terii economice ©i
coerenpa scazutd a mix-ului de politici au fost puse Tn evidenpa cu °i mai
multd claritate n 1996, cand, in contextul relaxarii politicilor
macroeconomice, specificd unui an electoral, deficitele gemene — bugetar
i extern — au continuat sa se deterioreze, situapia monetara s-a inrautapit,
iar inflapia s-a reactivat, ajungand la un nivel mediu anual de 38,8 la sutg,
cu 6,5 puncte procentuale superior celui Tnregistrat in anul 1995.

Programul convenit cu FMI nu a fost respectat, obiectivul unei cre®teri
economice rapide fiind realizat prin aprobarea de cétre Parlamentul
Romaniei a unor legi speciale, care au obligat banca centrala sa finanpeze
unele sectoare importante ale economiei prin credite speciale, prin
dobanzi subvenpionate (in agriculturd) °i prin supraevaluarea cursului
de schimb al leului (in sectoarele energointensive). Addugandu-se
dezechilibrelor structurale din economie, Tncorsetérile legislative au
Tngreunat considerabil misiunea autoritapii monetare, Tmpiedicand
Tndeplinirea obiectivului unei inflapii moderate.

Banca centrald, impovarata prin legi °i ordonanpe cu numeroase obiective
cvasifiscale a ajuns in situapia administrarii unei relaxari rapide a politicii
monetare, mai ales n direcpia sectoarelor nerestructurate ale economiei
reale. Tn aceste condipii, pentru a menpine totu®i sub control expansiunea
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monetard, BNR a fost nevoitd sd accepte ca masurd de compromis
diminuarea volumului creditului de licitapie, adica exact a componentei
de piapd a politicii monetare care reprezenta cel mai flexibil instrument
utilizat.

De exemplu, Legea nr. 20/1996 privind finanparea agriculturii a redus
substanpial posibilitatea funcpiondrii normale a piepei monetare °i a
compromis Tn mare masura °ansele pinerii sub control a fenomenului
inflahionist. Acestea nu au fost Tnsa singurele efecte negative ale actului
normativ menpionat; el a condus °i la 0 majorare insemnaté a volumului
creditelor neperformante, deteriorand grav portofoliul de active al Bancii
Agricole, a carei reabilitare avea sa afecteze considerabil pozipia fiscala a
statului Tn urmatorii ani.

La impactul negativ exercitat asupra politicii monetare de Legea
nr. 20/1996 s-a adaugat °i necesitatea finanparii unui deficit bugetar
substanpial. Cre®terea acestuia de la 2,6 la sutd in 1995 la 3,9 la sutd in
1996, ca urmare atat a majorarii subvenpiilor °i salariilor acordate n
sectorul bugetar, cat °i a rezultatelor modeste ale colectarii veniturilor
bugetare, a exercitat presiuni puternice asupra emisiunii monetare. n
cea mai mare parte a anului, soldul contului general al Trezoreriei
statului deschis la BNR a inregistrat deficite, depa®ind frecvent nivelurile
prevazute in Legea nr. 34/1991 privind Statutul BNR (dublul valorii
cumulate a capitalului °i a fondului de rezervad). Banca centrald a tolerat
aceste deficite, permipand recalibrarea parametrilor politicii fiscale Tn
sensul majorarii cheltuielilor °i a deficitului bugetar, din doud
considerente majore:

— stoparea plahilor dispuse de Guvern ar fi putut afecta grav
funcpionarea sistemului de plapi prin majorarea volumului
arieratelor °i agravarea blocajului financiar;

— evitarea unor tensiuni sociale majore, alimentate de
neindeplinirea promisiunilor autoritapilor Tn cursul anului
electoral 1996.
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Evolupiile din Tntreaga perioadd 1991-1996 evidenpiaza obstacolele care
au Tmpiedicat plasarea politicii monetare pe coordonatele unei orientari
antiinflapioniste ferme in condipiile economiei extrem de distorsionate, cu
multiple °i adanci probleme structurale, dar i ale unui mix inconsistent
de politici economice. O politicd monetard mult mai restrictiva ar fi
limitat proporpiile fenomenului inflapionist, Tnsad ar fi presupus costuri
semnificative Tn planul creterii economice, al gradului de ocupare a
forpei de muncé sau al echilibrului extern ©i, Tn consecinpd, tensiuni
sociale. Tn plus, selecpia adversd ar fi facut ca restrictivitatea politicii
monetare sa afecteze sectorul privat, viabil, performant al economiei.
Sustenabilitatea pe termen mediu °i lung a dezinflapiei astfel obpinute ar
fi fost redusd, iar politica monetara ar fi intrat Tn conflict, cel pupin pe
termen scurt, cu procesul de privatizare.

Pe de altd parte, n lipsa unor reforme structurale eficiente, aparea tot
mai clar ca politica monetara restrictivd nu numai ca nu modifica inspre
bine comportamentul marilor Tntreprinderi de stat care produceau
pierderi, dar devenea argumentul acestora pentru a nu-°i onora plapile ©i
a majora blocajul financiar. Tot atat de adevarat este Tnsa ©i faptul ca in
intervalele cand a fost degrevatd de componenta cvasifiscald, politica
monetard a reu®it in mai mare masurd sa-°i atingd obiectivele.
Dimpotriva, atunci cdnd a fost obligatd sd@ Tndeplineascd sarcini
cvasifiscale, rezultatele politicii monetare au fost neconvingéatoare,
permipand reinflamarea inflapiei sau majorarea deficitului de cont curent.
Lecpia acelor ani a fost cé o politicd monetara antiinflapionista eficienta nu
poate fi desprinsd de o politica fiscald corespunzatoare °i de reforme
structurale adanci.
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1.2. Politica de curs de schimb ©i piapa valutara

Cursul de schimb al monedei napionale °i funcpionarea piepei valutare au
constituit un segment critic °i contradictoriu al politicilor economice pe
parcursul perioadei 1991-1996. Pe de o parte, dificultdbile de finanpare a
deficitului extern °i pierderea rezervei valutare au determinat, in repetate
randuri, deprecierea monedei napionale ca masura de ultima instanpd
pentru descurajarea importurilor, stimularea exporturilor °i ajustarea
balanpei de plapi.

Pe de altd parte, In incercarea de a-l utiliza ca ancora antiinflapionista
implicitda, cursul de schimb a fost mult timp menpinut la niveluri
supraapreciate in raport cu condipiile existente pe piapd, situapie care a
stimulat excesiv cererea de importuri, a deteriorat conturile externe °i a
afectat lichiditatea piepei valutare. Chiar °i Tn condipiile realizarii
graduale a unor pa®i importanpi pe linia reformei piepei valutare, aceasta
%i-a menpinut Tn cea mai mare parte a timpului caracterul segmentat.

Tn primii ani ai perioadei menpionate, Banca Napionald a Romaniei a
urmarit plasarea politicii de curs de schimb pe o cale de mijloc intre
constrangerea de ordin intern a moderarii presiunilor inflapioniste ©i
necesitatea evitérii crizei plapilor externe. Pentru a preveni producerea unor
%ocuri majore asupra prepurilor interne, banca centrald a intervenit frecvent
pentru a limita viteza de depreciere a leului, dar a permis o realizare
treptatd a acesteia pentru a asigura sustenabilitatea balanpei de plapi.

Aceasta politicd de curs de schimb ©i-a atins destul de repede limitele,
deoarece temperarea procesului inflapionist a fost din ce Tn ce mai pupin
sesizabild, operatorii de pe piapd percepand supraevaluarea monedei
napionale ca fiind lipsitd de sustenabilitate pe termen mediu. Prin
includerea de catre agenpii economici a unor marje suplimentare in
costuri, destinate acoperirii riscului deprecierii leului, inflapia a fost
alimentatd in mod paradoxal chiar prin intermediul unui instrument
utilizat pentru a o limita.
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Cursul oficial a fost stabilit de autoritahi Tn ianuarie 1990 la nivelul mult
supraapreciat de 21 ROL/dolar SUA (cursul piepei neoficiale era in 1990
de peste 80 ROL/dolar SUA). Acest curs oficial, menpinut artificial, s-a
dovedit a fi total nesustenabil, provocand deteriorarea grava a balanpei
comerciale °i epuizarea rezervelor valutare Tn primele noud luni ale
anului 1990.

Tn septembrie 1990, exportatorilor li s-a permis sa pastreze 30 la suta din
Tncasdrile Tn valuta, iar din februarie 1991, 50 la sutd. Cursul oficial
(35 ROL/dolar SUA Tn noiembrie 1990, 60 ROL/dolar SUA in aprilie
1991), de®i depreciat, dar cu intarziere, s-a Indepdrtat tot mai mult de
nivelul sdu de piahd, acesta din urma intrand intr-un proces °i mai rapid
de depreciere, mai ales dupd@ declan®area, in noiembrie 1990, a
liberalizarii prepurilor.

BNR a deschis n februarie 1991 piapa valutara interbancard, creandu-se
astfel un sistem de curs dual (curs oficial i curs al piepei interbancare).

Tn noiembrie 1991, cand cursul piepei interbancare a atins 300 ROL/dolar
SUA, nivel de 5 ori mai mare decat cel al cursului oficial, cele doua
cursuri au fost unificate la 180 ROL/dolar SUA. Concomitent, a fost
impusé din nou cedarea integrald a valutei, mecanism care, chiar dacé
funcpiona atunci bine in pari ca Ungaria sau Polonia, a fost perceput de
publicul din Roméania drept ,,napionalizarea valutei” °i nu a putut fi,
practic, implementat. De menpionat cA mecanismul cedarii valutei (full
surrender) a fost subminat de legea de compensare a arieratelor agenpilor
economici, aprobatd de Parlamentul Romaniei Tn decembrie 1991.
Excesul de lichiditate Tn lei rezultat din aplicarea acestei legi a fost cu
mult mai mare decat mica rezerva valutard pe care BNR reu®ise sa o
refacé Tn special din imprumuturi de la FMI, ,,apetitul” de importuri al
economiei romane®ti s-a dovedit imens, iar cursul de schimb stabilit de
BNR Tmpreund cu Guvernul, de 180 ROL pentru un dolar, a fost invalidat
de piapd, fiind considerat puternic supraevaluat.
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Adoptarea in luna mai 1992 a unui nou regim valutar care autoriza
agenpii economici sa-°i pastreze integral resursele valutare (full retention)
a avut drept scop restabilirea echilibrului extern prin cointeresarea
exportatorilor °i stimularea intrarilor de capital strdin, componentd a
balanpei de plapi foarte sensibila la modificérile institupionale care privesc
libera circulapie a capitalului.

Dacé péna la finele anului 1993 deprecierea leului a fost controlata de
BNR pentru a nu provoca un impact inflapionist excesiv, in 1994 s-a optat
pentru o noud abordare, fundamentata pe recunoa®terea necesitabii de a
asigura stabilizarea cursului prin crearea unor fundamente economice
sdnatoase °i nu prin intervenpie administrativa. A avut loc liberalizarea
de facto a licitapiei interbancare (aprilie 1994), urmata de introducerea
mecanismului piepei valutare continue °i integrate (august 1994).

De®i aceastd abordare a fost intampinata cu reticenpd de mediul politic °i
de unii anali®°ti economici (neincrederea in posibilitatea restabilirii
echilibrului valutar prin parghii indirecte fiind larg raspandita la acel
moment), a avut loc o ,,aterizare lind” a cursului de schimb Tn primele
luni, urmaté de o stabilitate relativa in termeni nominali a acestuia, Tntre
1 600-1 800 ROL pentru dolarul SUA, care s-a menpinut pana aproape de
finele anului 1994. Aceasta evolupie s-a bazat pe dinamica favorabila a

balanpei de plapi externe °i a rezervelor internapionale.

Cre®terea exporturilor in 1994 a fost net superioara celei Tnregistrate de
importuri, acestea din urma fiind descurajate de restrictivitatea politicii
valutare ale agenpilor economici °i ale sistemului bancar s-au majorat
substanpial. Stabilitatea cursului de schimb obpinutad prin mecanisme de
piapd a sporit Increderea in mix-ul de politici economice, a stimulat
creCterea gradului de deschidere externd a economiei romane°ti °i s-a
constituit intr-un factor cu puternicd acpiune antiinflapionista.
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Tn luna decembrie 1994, pe piapa valutard au aparut unele tensiuni,
determinate de cre®terea substanpiald a cererii de importuri °i de
scaderea ratelor nominale ale dobanzilor. BNR a intervenit pe piapa prin
vanzari nete de valuta Tn scopul atenuarii presiunii asupra cursului de
schimb. Stabilizarea acestuia la un nivel nejustificat de evolupia
principalilor indicatori macroeconomici nu a permis decat o ameliorare
de scurtd duratd a funcpionarii piepei valutare.

Tn anul 1995, Banca Napionala nu °i-a mai propus utilizarea implicitd a
cursului de schimb ca ancord antiinflapionistd, considerandu-se céd o
depreciere nominaldin linie cu dinamica inflapiei ar reprezenta o evolupie
dezirabild, mai ales dupad aprecierea semnificativd n termeni reali
consemnatd Tn 1994. Aceasta orientare a fost menpinutd Tn perioada
ianuarie-octombrie. Ulterior, acutizarea deficitului de cont curent,
generatd de deteriorarea balanpei comerciale, a impus intervenpia BNR Tn
sensul unei deprecieri nominale abrupte a leului (10 la sutd@ intr-un
interval de trei zile). Prin aceastd mi°care, banca centrald a urmarit atat
moderarea dezechilibrului extern, cat °i ameliorarea funcpionarii piepei
valutare (inclusiv prin diminuarea segmentérii acesteia).

Care au fost cauzele deteriorarii situapiei macroeconomice °i e®uarii, Tn
partea a doua a anului 1995, a politicilor bine demarate Tn 1994?
Tn primul rand, abaterile repetate de la programul de macrostabilizare
coerent stabilit cu FMI ©°i, mai ales, accelerarea din nou a eforturilor
guvernamentale de finanpare privilegiatd a agriculturii °i energiei.
Tn al doilea rand, politica de acceptare a cre®terii rapide a importurilor
generate de tipologia cre®terii economice, precum °i evitarea majorarii
prepurilor energiei au facut ca politicii de curs de schimb sa-i fie ata®até
0 sarcind cvasifiscala substanpial&, care a devenit o adevarata povara in
1996. De altfel, intr-un cadru caracterizat prin control administrativ
asupra unor prepuri de bazd, politica fiscald expansionista °i disciplind
financiard precard, determinarea liber@ a cursului prin mecanisme de
piapd nu mai era posibild. Chiar °i in acest context, BNR nu a cedat
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presiunilor de a modifica regimul valutar °i de a reintroduce restricpii.
Totu®i, infiinparea prin Legea bugetului de stat din 1996 a fondului
valutar pentru programul energetic, constituit prin cedarea obligatorie a
reprezentat o abdicare de la regimul valutar. BNR a intervenit insd masiv
ca vanzator net de valutd, determinand astfel o apreciere Tn termeni reali
care avea sa-°i dovedeascd@ repede nesustenabilitatea (luna decembrie
1996 a consemnat o cddere nominald abruptd a monedei napionale).

Sprijinul acordat prin politica de curs sectoarelor energointensive ale
economiei romane®ti a limitat parpial pierderile considerabile inregistrate
de acestea, Tnsa a intarziat procesul de restructurare. Practicarea unui
curs de schimb supraapreciat a descurajat exportatorii i a condus la o
deteriorare substanpiala a balanpei de plapi, deficitul contului curent
ajungand pe ansamblul anului 1996 la nivelul de 7,3 la sutad din PIB.
Cererea de importuri, majorata desigur °i prin politica de curs, a exercitat
o influenpd negativd asupra rezervelor valutare ale BNR, care s-au
diminuat cu peste 180 milioane dolari, °i asupra datoriei externe pe
termen mediu °i lung a Romaniei, care a crescut cu peste 30 la suta (cu
consecinpe asupra nivelului serviciului datoriei externe in anii 1999 °ij
2000).

Totodatd, devierea semnificativd de la cursul de echilibru ©i
disfuncpionalitapile aparute in funchionarea piepei valutare au favorizat
prezenpa cursurilor multiple (mai ales sub forma primelor practicate pe
piepele paralele °i a intermedierii cumpardrii de dolari prin alte valute),
precum ©°i accesul intarziat la valutd al agenpilor economici pentru
efectuarea de plabi °i transferuri de cont curent. Anul 1996 avea sa incheie
astfel o perioada n care cursul de schimb a traversat numeroase episoade
de distorsiuni administrative, iar piapa valutara, in pofida realizarii unor
reforme majore, nu a fost lasatd sa funcpioneze liber, pe baza cererii °i a
ofertei.
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Comertul exterior i cursul de schimb mediu real*
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Soldul contului curent, rezerva internationala
si datoria externd pe termen mediu si lung
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1.3. Evolupia principalelor instrumente de politica
monetara

1.3.1. Rezervele minime obligatorii

Proiectat Tn cursul anului 1991 ©i introdus efectiv in luna martie 1992,
mecanismul rezervelor minime obligatorii a avut in vedere inipial o baza
de calcul relativ restransd, cuprinzand numai mijloacele bane®ti in moneda
napionald sub formd de depozite bancare la vedere sau la termen, atrase
de la persoanele fizice ©i juridice. Erau exceptate economiile populapiei la
CEC, sumele in tranzit intre sediile bancilor, depozitele guvernamentale
%i cele asimilate acestora, depozitele atrase de la institupii care constituiau
rezerve, precum °i mijloacele b&ne®ti in valute convertibile.

Ulterior, reglementérile privind regimul rezervelor minime obligatorii au
suferit modificari semnificative, producandu-se o extindere treptatd a
bazei de calcul. O primé ajustare a avut loc in februarie 1994, prin
includerea economiilor populapiei la CEC, a sumelor in tranzit °i a
depozitelor in valutd ale persoanelor juridice rezidente. Mijloacele
bane®ti In valutd ale populabiei au fost exceptate in continuare pana in
aprilie 1995. Din aceea® luna, rezervele minime obligatorii aferente
resurselor n valuta au putut fi constituite oppional in moneda napionald
sau in dolari SUA.

In a doua jumatate a anului 1995, BNR a diferenpiat rata rezervelor
minime obligatorii aferente pasivelor In lei (care a rdmas stabilda la
nivelul de 7,5 la sutd in perioada aprilie 1995 — decembrie 1996) de cea
aplicatd pasivelor in valutd, pe care a majorat-o treptat (pana la 20 la suta
pentru rezervele constituite Tn lei °i panad la 40 la sutd pentru cele
constituite in valuta).

Pe ansamblul perioadei martie 1992 — decembrie 1996, rezervele minime
obligatorii ©i-au indeplinit Tn mod eficient rolul de instrument de politica
monetard, contribuind semnificativ la reglarea lichiditépii sistemului
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bancar. Tn funcpie de necesitapile sterilizarii, rata rezervelor minime
obligatorii a fost ajustata Tn cateva randuri, evitandu-se nsa o frecvenpa
excesiva a modificarilor. Deoarece nivelul rezervelor minime obligatorii
s-a calculat utilizdndu-se metoda mediilor zilnice lunare, acest
instrument s-a caracterizat printr-un grad ridicat de flexibilitate, bancile
avand posibilitatea deruldrii Tn bune condipii a operapiunilor curente.

Bancile s-au acomodat bine la rigorile noului instrument de politicd
monetard. Relevant in acest sens este faptul cd in primii trei ani de
funcpionare a mecanismului rezervelor minime obligatorii, nivelul
prevazut al acestora a fost Tndeplinit aproape in permanenpd pe
ansamblul sistemului bancar. Tn condipiile surplusului considerabil de
lichiditate de care au dispus béncile Tn 1992 °i Tn prima parte a anului
1993, s-au consemnat frecvent excedente de rezerve.

Extinderea substanpiald a bazei de calcul a rezervelor minime obligatorii,
operatd in februarie 1994, a supus bancile unui efort suplimentar n
constituirea rezervelor, al céror nivel prevazut a crescut Intr-o singura
luné cu 31 la sutd. Aproape simultan cu extinderea bazei de calcul, a avut
loc ©i o cre®tere a volumului elementelor cuprinse n aceasta, depozitele
bancare atrase de la populapie i agenpi economici majorandu-se datorita
situarii dobanzilor pe palierul real pozitiv. Aceste evolupii au determinat
bancile sd se orienteze catre o administrare mai atentd a resurselor,
menpinand Tn contul curent la BNR un volum de lichiditépi apropiat de
cel prevazut.

Perioada 1995-1996 a consemnat evolupii complexe in administrarea
rezervelor minime obligatorii. Prin acordarea posibilitdpii de a constitui
rezerve in dolari SUA °i prin majorarea graduala a ecartului dintre rata
rezervelor aferentd pasivelor in valuté ©i cea a pasivelor in lei, s-a urmarit
temperarea expansiunii creditului in valutd. Utilizarea rezervelor
obligatorii ca parghie de influenpare a capacitéhii de creditare Tn valuta a
bancilor a avut Tnsa rezultate modeste, efectul lor fiind contrabalansat de
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diferenpialul de dobanda dintre creditele in lei i cele in valutg, care le-a
facut mult mai atractive pe cele din urma, chiar i in condipiile deprecierii
monedei napionale fapd de dolarul SUA.

Evolupia nivelului rezervelor minime obligatorii a suportat °i impactul
situapiei speciale Tn care s-au aflat bancile Dacia Felix °i Credit Bank, la
care s-a addugat Tnsa °i nerespectarea de catre alte banci a obligapiei de a
Tndeplini nivelul prevazut al rezervelor obligatorii. Cele doud banci Tn
crizd de lichiditate nu °i-au mai Tndeplinit nivelul rezervelor minime
obligatorii, fiind ulterior exonerate de aceastd obligapie pe parcursul
anului 1996, in urma declardrii starii de insolvabilitate (Dacia Felix) i
Tncetdrii de plapi (Credit Bank).

Ratele rezervelor minime obligatorii

procente

pentru depozitele in lei

40 - - " T :
----O--- - pentru depozitele in valuti, constituite in lei
30 -- —— pentru depozitele in valutd, constituite in dolari SUA [ ......... 4o fone.
20 -
1)z

(] I T T 1 T 1
1992 1993 1994 1995 1996

Nota: incepand cu octombrie 1996, ratele rezervelor minime obligatorii aferente
depozitelor in valuta (reprezentate grafic printr-un interval) se calculau in functie
de gradul de lichiditate valutara a fiecirei societati.

Sursa: Banca Nationald a Romaniei
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1.3.2. Creditul de refinanpare

Tn cursul anului 1991, BNR a acpionat pentru remodelarea relapiilor
interbancare, abrogand utilizarea plafoanelor de credit pentru fiecare
banca Tn parte °i concepand un sistem de refinanpare de la banca centrald
menit sd permitd funcpionarea parghiilor monetare indirecte.
Regulamentul de refinanpare, aprobat de Consiliul de administrapie al
BNR in septembrie 1991 ©i intrat efectiv in vigoare in ianuarie 1992, a
prevazut trei mecanisme de creditare a bancilor de catre banca centrala:
linia de credit, creditul de licitapie i creditul pe termen fix. Tn primele
luni de aplicare a acestui regulament, BNR a urmaérit o flexibilizare a
procedurilor de creare °i absorbpie a lichiditapii prin limitarea volumului
liniilor de credit i scurtarea duratei acestora, precum °i prin promovarea
creditului de licitapie (ale carui volum °i ratd a dobanzii puteau fi
modificate de la o sdptdmana la alta); frecvenpa acordarii de credite pe
termen fix a fost redusa.

Tn ultimele luni ale anului 1992 insa, efortul BNR de dezvoltare a unor
instrumente de politicdA monetara flexibile °i standardizate s-a lovit de
aparipia creditelor direcpionate. Cre®terea masei monetare s-a realizat
aproape integral pe seama creditdrii cu dobanda preferenpiald a
sectoarelor ,,sensibile”. Liniile de credit pentru lucrari agricole, acordate
n mai multe tran®, cu o ratd a dobanzii de 13 la sutd, au avut ca
principal beneficiar Banca Agricola. Linia de credit pentru decontari
speciale, deschisa Tn favoarea Bancii Comerciale Romane (BCR), cu o rata
a dobéanzii de 13,5 la sutd, a fost destinata achitarii produselor livrate de
sectoarele primare.

Aceste facilitdpi de refinanpare Tn condipii speciale au avut Tn vedere
subvenpionarea implicita a unor sectoare, care altfel nu ar fi avut acces la
finanpare, ca urmare a asimetriei dintre costurile liberalizate °i prepurile
controlate. Scopul facilitapilor a fost atins doar Tn micd masura: creditul
pentru decontari speciale a diminuat doar temporar nivelul arieratelor
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de plapi, care °i-au reluat trendul ascendent catre finele anului 1992,
cauzele lor principale situdndu-se Tn afara sectorului bancar, iar creditul
pentru agriculturd nu a determinat o reducere a presiunilor inflapioniste
exercitate de prepurile produselor agricole, dar a stimulat stocarea
masiva a acestora.

Acordarea unui volum tot mai mare de credite in condipii preferenpiale a
continuat °i in prima jumatate a anului 1993, Tn aprilie acestea depa®ind
96 la sutd din totalul refinanpérii. S-a ajuns astfel la acumularea unui
surplus de lichiditate care, la randul séu, a generat o cre®tere substanpiala
a cererii de valuta (inclusiv pentru scopuri speculative). Nu a putut fi
evitatd acutizarea dezechilibrului deja existent pe piapa valutara °i, in
consecinpd, procesul de depreciere a cursului de schimb al monedei
napionale s-a intensificat.

Tncepand din ultimul trimestru al anului 1993, BNR a reu®it sa readuca
in prim-plan instrumentele de refinanpare compatibile cu regulile
economiei de piapd. Creditul de licitapie (care poate fi considerat un
precursor al operapiunilor open market, putand fi utilizat pentru reglajul
fin al lichiditdpii) a Tnceput sd se majoreze semnificativ, ajungand sa
depind Tn 1994 o pondere de peste 34 la sutd din volumul total al
refinanparii. Totodatd, meritd menpionat faptul cad, in 1994, volumul
liniilor de credit direcpionat, de®i a rdmas preponderent, nu a mai depait
Tn nici un moment obiectivele cantitative ale refinanpdrii, iar ratele
dobanzii practicate de BNR au revenit in palierul real pozitiv. Aceastd
orientare a politicii de refinanpare a fost menpinuta i in primul semestru
al anului 1995, banca central@ controland prin acest instrument ritmul
expansiunii monetare.

Tn ultimele patru luni ale anului 1995, refinanparea efectuatd de BNR a
cunoscut o ascensiune puternicd (cre°tere de aproape 51 la sutd),
depa®ind capacitatea economiei de a absorbi neinflapionist volumul de
lichiditate pus Tn circulapie. Tn acest interval s-a modificat semnificativ ©i
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structura refinanparii, Tntrucat majorarea s-a produs pe seama cre®terii
volumului creditelor structurale °i speciale destinate agriculturii,
precum °i a creditelor lombard acordate celor doud bénci cu probleme de
lichiditate’. La finele anului 1995 soldul creditelor de refinanpare Tn
contul celor doud banci a fost de 862,2 miliarde ROL.

Aceasta deteriorare a structurii refinanparii s-a produs sub impactul unor
constrangeri ce nu pineau de politica monetard a BNR. Astfel, majoritatea
creditelor structurale au fost acordate Tn baza unor legi °i hotarari ale
Guvernului °i au fost destinate finanparii in condipii preferenpiale a unor
agenpi economici cu probleme; continuarea, pe aceasta cale, a politicii de
alocare ineficientd a resurselor nu a facut Tnsa decéat sa intarzie ajustarile
necesare. De asemenea, bancile aflate in crizd de lichiditate au fost
creditate inipial pentru a fi prevenita o criza a sistemului napional de plabi
(care, in forma sa de funcpionare din acea perioadd, nu dispunea de un
sistem corespunzator de limitare a ,,creditului tehnic”), iar ulterior
pentru protejarea economiilor populapiei °i evitarea unei anume panici Tn
sistemul bancar (in condipiile inexistenpei, pana in 1996, a unui fond de
garantare a depozitelor populapiei).

Tn 1995, impactul monetar al majorarii refinanpérii a contribuit, alaturi de
declinul ratelor dobanzii, la o accelerare — excesiva din perspectiva
sustenabilitdpii — a creterii economice, care a antrenat o adancire de
proporpii a deficitului de cont curent, cu atdt mai periculoasad cu cat
intrarile de capital au ramas modeste.

Tn 1996, sporul de refinanpare s-a situat la nivelul de 3 747 miliarde ROL,
consemnéndu-se °i o deteriorare grava a raportului refinanpare — credit
neguvernamental, care a crescut de la 20 la suté la Tnceputul anului la
peste 27 la sutd in ultimele luni. Refinanparea masiva de la banca centrald
a constituit suportul principal al cre®terii bazei monetare °i al expansiunii

1 Credite transformate Tn noiembrie 1995 in credite speciale, fard insd a se modifica
impactul lor de ansamblu asupra refinanparii.
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creditului, acpionand ca o constrangere tot mai puternicad asupra marjei
de manevrd de care dispunea BNR in construirea °i implementarea
politicii monetare.

Structura refinanparii a continuat sa se Tnrautdpeasca: Tn timp ce creditul
de licitapie a crescut Tn 1996 cu 722 miliarde ROL, iar soldul creditelor
lombard ©°i pe termen fix s-a diminuat, volumul creditelor direcpionate
(clasificate drept credite structurale, credite preferenpiale °i credite cu
derogare de la regulamentul de refinanpare) s-a majorat cu 2 126 miliarde
ROL, acestea ajungand sa depina la finele anului, Timpreund cu creditele
acordate celor doud banci aflate in incapacitate de platd (debitori
litigio®i), 78 la sutd din totalul refinanpdrii. De altfel, comprimarea
graduald a creditului de licitapie a reprezentat solupia pe care BNR a
adoptat-o pentru a atenua impactul inflapionist al injecpiei de baza
monetard care s-a produs prin majorarea creditului direcpionat.

Aceasta structura distorsionata a refinanparii °i-a pus inevitabil amprenta
i asupra politicii de dobanzi a bancii centrale. Pe langa taxa scontului,
BNR a fost obligata sa practice °i alte rate ale dobanzii, legate de nivelul
inflapiei din perioada precedentd ©°i stabilite administrativ prin acte
normative adoptate de Guvern °i de Parlament, care au promovat o
politicad de asigurare a unor resurse ieftine pentru finanparea agriculturii.
Acest context a facut ca rata medie a dobénzii de refinanpare sa se plaseze
preponderent in palierul real negativ in semestrul 11 1996 °i sa nu reflecte
decat in micd masura deciziile autoritahii monetare.
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Rata medie a dobanzii la creditele de refinantare si rata inflatiei
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Capitolul 2

Politica monetara Tn perioada
1997-2005

2.1. Evolupia cadrului de conducere
i a orientarii politicii monetare

Deteriorarea situapiei macroeconomice, mai ales in ceea ce prive°te
echilibrul extern, °i declinul evident de credibilitate care a urmat,
produse pe parcursul anilor 1995 °i 1996, au impus Tncepand din 1997
adoptarea unui mix de politici economice orientat catre ajustarea
economiei prin controlul absorbpiei interne, reorientarea cheltuielilor
bugetare °i ameliorarea alocérii resurselor. Scopul acestei noi orientéri a
politicilor economice a fost promovarea unei alte formule de cre®tere
economicd, bazatd pe sectorul reformat, privat al economiei, care sa
pastreze deficitul extern in limite rezonabile °i s& asigure finanparea
sustenabild pe termen lung a acestuia. Pentru a conferi un sprijin
financiar adecvat programului de stabilizare macroeconomicé °i pentru
a semnala clar angajamentul pe calea reformelor de substanpa, Guvernul
format dupa alegerile din noiembrie 1996 a demarat negocierile cu FMI,
noul acord stand-by fiind aprobat in aprilie 1997.

Tn condibiile corectérii alocarii distorsionate a resurselor prin efectuarea
n prima jumdtate a anului 1997 a unor masive liberalizari de prepuri,
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inclusiv a cursului leului, obiectivul principal al bancii centrale a vizat
temperarea impactului ajustérii prepurilor relative asupra inflapiei °i
scaderii acesteia la niveluri lunare mai reduse in ultima parte a anului.
Degrevarea politicii monetare de sarcinile legate de finanparea
agriculturii, a sectorului energetic °i a deficitului bugetar a pus Tn
evidenpd oppiunea clard pentru orientarea politicii monetare catre
obiectivul pinerii sub control a inflapiei.

Strategia politicii monetare s-a bazat pe utilizarea ca obiectiv operapional
a bazei monetare, ancord nominal@ a programului monetar, al cérei ritm
de crettere a fost proiectat si fie inferior ratei inflapiei. Tndeplinirea
acestui obiectiv a necesitat o Tndsprire substanpialé a politicii monetare in
primul semestru.

Pe ansamblul anului 1997, in termeni reali, baza monetara s-a diminuat
cu 27,4 la sutd, iar masa monetara (agregatul M2) cu 18,5 la suta. A fost
astfel temperat ritmul cre®terilor de prepuri. Rata inflapiei din anul 1997 a
fost Tnsé substanpial mai mare decat in anii precedenpi, de 151,4 la suta
(decembrie/decembrie), rezultat al deprecierii masive a cursului leului Tn
urma liberalizarii piepei valutare, al cre®terii prepurilor combustibililor ©i
energiei spre nivelurile internapionale ©i al altor liberalizari majore de
prepuri. Inflapia ridicata a fost Tnsd nu numai rezultatul corecpiilor de prep
i curs, ci °i costul platit pentru ieCirea din cadrul macroeconomic dirijist
creat Tn anii anteriori °i Tn special Tn 1996 (creditele direcpionate pentru
agricultura °i energie, controlul piepei valutare, reglementarile de prepuri
la produsele de baza etc.).

De la Tnceputul anului 1997 au fost stopate creditele direcpionate pentru
agricultura ©°i energie, iar la sfareitul lunii aprilie a fost abandonata
practica creditelor de licitapie, lichiditatea din sistem reglandu-se prin
cumpdrdari °i vanzari de valuta. Tn aceste condipii ©i pe fondul intrérilor
masive de capital °i al oppiunii bancii centrale pentru limitarea aprecierii
leului, s-a produs o mutapie importanta la nivelul contrapartidei bazei



Politica monetara 45

monetare: spre deosebire de anii precedenpi, cand, dat fiind volumul
substanpial al refinanparii, evolupia activelor interne contribuia major la
procesul de creapie monetard, sursa exclusiva a majorarii bazei monetare
a fost reprezentata in 1997 de cre®terea activelor externe ale BNR.

Menpinerea bazei monetare Tn parametrii proiectapi a impus un volum
ridicat al sterilizarii, excedentul de lichiditate provenind din efectuarea
de cdtre BNR Tn cursul anului 1997 a unor cumpdrari nete in valoare de
1 084,7 milioane dolari SUA, situapie total diferitd de cea consemnata n
anul anterior, cand banca centrald se situase pe pozipia de vanzator net
pe piapa valutard. Cu alte cuvinte, succesul rapid obpinut prin
liberalizarea cursului leului, respectiv schimbarea pozipiei BNR din
vanzéator in cumpadrator de valuté °i refacerea rezervei valutare, a fost
platit nu numai printr-o inflapie ridicatd, ci °i prin costuri de sterilizare Tn
gestiunea béncii centrale.

Tncepand din luna iunie 1997, in baza unui amendament la Legea nr. 34/
1991 privind Statutul BNR, sterilizarea s-a realizat prin atragerea de
depozite de la banci. Prin introducerea acestui nou instrument de politica
monetard, BNR °i-a majorat capacitatea de absorbpie a lichiditpii.
Conducerea politicii monetare a caCtigat Tn flexibilitate, iar marja de
manevra in realizarea obiectivelor cantitative a crescut substanpial.

Tn 1998 politica monetard a reu®it una dintre pupinele performanpe
economice pozitive ale anului, aducand rata inflapiei la 40,6 la sutd
(decembrie/decembrie), cu peste 4 puncte procentuale sub nivelul
obiectivului anunpat de banca centrald. Orientarea consecvent restrictiva
a politicii monetare, materializatd printr-un control ferm asupra
variabilelor monetare, a atenuat substanpial anticipapiile inflapioniste, cu
toate ca sprijinul acordat de celelalte politici economice (fiscald, a
veniturilor ©i structurald) a fost insuficient. Cu deosebire, politica
salariald laxa, cu efecte vizibile intarziate in amplificarea cererii interne °i
deteriorarea conturilor externe, a subminat politica monetara °i a impins
cursul leului spre niveluri nesustenabile.
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Efectul acestor necoreldri nu a intarziat s& apara. Astfel, in semestrul |
1998, focalizdndu-°i atenpia pe efortul de diminuare a anticipapiilor
inflapioniste °i Tn conformitate cu Tnpelegerile pe care le avea cu FMI,
Banca Napionald a favorizat stabilitatea cursului leului °i a neglijat
problema echilibrului extern, acesta din urma trebuind a fi reglat prin
alte politici economice. Apoi, pe masurd ce dezinflapia a progresat ©i
menpindnd Tn continuare strategia bazatd pe ancora monetard, BNR a
Tncercat, la jumatatea anului 1998, sd imprime ratelor dobénzilor un
trend descrescator pentru a stimula exportul °i cre®terea economica.
Scaderea n luna august 1998 a taxei scontului de la 40 la suta la 35 la sut@
i a ratei dobanzii lombard de la 140 la suté la 95 la sutd a urmarit sa
transmita °i un semnal Tn sensul consolidarii anticipapiilor agenpilor
economici privind diminuarea inflapiei. Acest demers al béancii centrale
nu a dat rezultate, cadrul economic general fiind dominat de explozia
importurilor °i pesimismul determinat de deteriorarea din nou a
conturilor curente externe.

Costurile ieCirii din cadrul macroeconomic dirijist s-au reflectat °i Tn
tipologia operapiunilor de piapa (open market) demarate in 1997. Cum era
de a°teptat, cele doud banci de stat prin care s-a derulat in anii anteriori
creditul direcpionat (Banca Agricold — pentru agriculturd °i Bancorex
—pentru energie) au intrat In dificultdpi dupéd suspendarea acestuia °i a
trebuit sad fie sprijinite de Guvern prin emisiune de titluri de stat.
Operapiunile open market efectuate in 1998 de BNR au fost, de aceea, Tn
dublu sens (furnizare °i absorbpie de lichiditate) °i au Tnregistrat o
amploare deosebita.

Banca centrald a injectat lichiditate pe piapa monetard, ca urmare a
agravarii dificultapilor cu care s-au confruntat cele doué bénci de stat °i a
sporirii necesarului de finanpare internd a deficitului bugetar (pentru
facilitarea céreia BNR a acpionat indirect). Pe de altd parte, pentru a
controla inflapia, BNR a absorbit lichiditate, dar injecpia provocaté prin
cumparari definitive de titluri de stat a majorat °i mai mult volumul ©i
costurile absorbpiei.
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De®i a majorat rata rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei
de la 10 la suté la 15 la sutd@ pe parcursul anului 1998, banca centrald a
fost obligatd, datoritd volumului ridicat al excedentului de lichiditate, s&
apeleze la atrageri masive de depozite pentru a asigura un control ferm
al lichiditapii. Pe ansamblul anului 1998, costul atragerii de depozite
suportat de BNR a fost de aproape patru ori superior celui din anul
anterior.

Tn a doua jumétate a anului 1998, politica monetar a fost din ce Tn ce mai
mult influenpatd nu numai de conCtientizarea treptatd a deficitului
balanpei conturilor curente (care se Tndrepta spre recordul negativ de 8 la
suté din PIB), ci °i de ie®irile de capitaluri care au urmat crizei financiare
din Rusia. Ca urmare a contactului permanent pe care il pastra cu piepele
internapionale, BNR a putut sesiza schimbarea brusca a perceppiei
privind Roménia °i alimentarea zvonurilor alarmiste cd, datoritd
deficitului extern °i varfului de platd la datoria externa din 1999, para
noastrd urma, inevitabil, sd intre Tn Tncetare a plapilor externe Tn perioada
imediat urméatoare, similar traiectoriei urmate de Bulgaria °i Rusia.

Tn urma consultarilor cu Guvernul, BNR a orientat in tot mai mare
masurd politica monetard pentru a infirma aceasta ,,profepie”. Absorbpia
de lichiditate s-a efectuat, Tncepand cu toamna anului 1998, °i prin
vanzarile nete de valutd, realizate pentru a controla deprecierea leului i
a evita instaurarea unui ,,sindrom de criza a leului”, similar celui prin
care a trecut leva bulgéreascd, sindrom care ar fi generalizat panica
interna °i externd. Beneficiind de politica de ,,flotare controlatd” (managed
floating) a leului, Banca Napionalé a dirijat deprecierea reala a leului, care
altminteri era indispensabila ajustarii contului curent. Tn plan monetar,
impactul acestor operapiuni valutare a fost substanpial, sprijinind
controlul lichiditapii. Totodatd, unele efecte pozitive ale politicii monetare
austere nu au ntarziat sd apard. Agregatul M2 a crescut in termeni reali
cu 8,3 la sutd n 1998, iar economiile populapiei au cunoscut o dinamica
superioard (9,2 la sutd), ajungand la o pondere de 36,5 la sutd in M2, cea
mai ridicatd dupd 1990. Fenomenul substitupiei valutare s-a manifestat
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mai intens n ultimul trimestru al anului, dar ponderea depozitelor in
valuta (inclusiv cele ale agenpilor economici) Tn M2 nu s-a situat peste
nivelul atins Tn 1997.

Anul 1999 a inceput cu provocdri de o deosebitd complexitate. Romania
a Tnregistrat in acel an varful serviciului datoriei externe pe termen
mediu °i lung (2,8 miliarde dolari SUA, din care 2,2 miliarde dolari SUA
aferente datoriei publice °i celei public garantate). Politicile economice
insuficient de prudente, Tn special cre®terile salariale farda baza
productivd ©°i alte cre®teri de venituri, au majorat in 1998 deficitul
contului curent la nivelul de 7,1 la suta din PIB.

Stabilitatea financiara era ameninpata °i de accentuarea riscului unei crize
a sistemului bancar, pozipia celor doué bénci de stat (Banca Agricola i
Bancorex) fiind Tn continua deteriorare, in pofida ajutorului substanpial
primit din partea statului. Acestor puternice constrangeri economice ©i
financiare li s-a suprapus o alterare a mediului extern, dominat in plan
politic de rdzboiul din lugoslavia (martie-iunie 1999), care a provocat
Romaniei pierderi comerciale importante, iar in plan financiar de
impactul crizelor din Asia (1997), Rusia (1998) °i Brazilia (1999).

A devenit evident, Tn acest context, cd banca centralda nu mai putea
asigura continuarea dezinflapiei, fiind obligatd s& acorde, ca °i in a doua
jumatate a anului 1998, prioritate ameliorarii pozipiei externe.
Deprecierea reald substanpiald a cursului de schimb al leului, de 9,4 la
sutd fapd de dolarul SUA (decembrie/decembrie), era necesara pentru
Tmbunatdpirea competitivitapii internapionale a economiei romanecti.
Tn acest scop, dar °i pentru a onora serviciul datoriei externe °i pentru
a-°i majora rezervele valutare, BNR s-a situat pe pozipia de cumparator
net pe piapa valutara.

Efortul de sterilizare a lichiditépii astfel injectate a fost suspinut
preponderent prin atrageri masive de depozite. Utilizdnd aproape
exclusiv acest instrument, BNR a fost forpata sé creasca rata dobanzii la
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depozitele atrase pand la niveluri semnificativ superioare ratelor
dobanzilor interbancare. Data fiind pozipia de debitor net in care se afla
BNR ©i faptul ca ratele dobanzilor sale active au fost constante, rata
dobanzii la depozitele atrase a continuat sd constituie cea mai
reprezentativd ratd de dob&nda a bancii centrale. Din perspectiva
transmiterii semnalelor de politicd monetard, aceasta ratd a dobanzii nu
a putut juca insa un rol important, fiind sensibil influenpatd de evolupia
excedentului de lichiditate de pe piapa monetara.

Volumul redus al operapiunilor cu titluri de stat a fost determinat de
imposibilitatea achizipiondrii de noi titluri in contextul surplusului de
lichiditate de pe piapa, precum °i de respingerea de catre banci a ofertei
de investire Tn titlurile de stat emise Tn procesul de restructurare a
sistemului bancar Tn anii 1997 °i 1999, singura categorie de titluri aflate
in portofoliul BNR. Atitudinea béncilor fapd de aceste titluri nu era
motivatd de randamentul acestor instrumente, ci de prepurile
netransparente (determinate ex post) °i de scadenpa indepartata.

Confruntatd cu excesul substanpial de lichiditate, dar °i cu limitarea
drasticd a capacitdpii de a utiliza operapiunile cu titluri de stat sau
atragerea de depozite in controlul lichiditdpilor, BNR a apelat la trei
majorari succesive ale ratei rezervelor minime obligatorii pentru pasivele
n lei, aceasta ajungand la 30 la suté Tn decembrie 1999. Au fost operate,
de asemenea, modificari semnificative ale mecanismului rezervelor
minime obligatorii Tn vederea sporirii eficacitapii sale, dar °i pentru a nu
fi afectate excesiv costurile bancilor.

Anul 1999 a consemnat °i o revenire in prim-plan a creditului de
refinanpare. Acesta a reprezentat un instrument important al injecpiei
monetare, sub forma creditului special destinat celor doud@ bénci cu
capital de stat aflate in proces de restructurare. Rambursarea creditului
s-a realizat treptat, pe masura asumarii de cdtre Ministerul Finanpelor a
costurilor acestui proces.



50 Mugur Constantin ISARESCU

Chiar °i Tn aceste circumstanpe dificile, efortul BNR de drenare a
surplusului de lichiditate a condus la o evolupie moderatd a masei
monetare (M2), care a scazut cu 6,4 la sutd Tn termeni reali. O influenpd
importantd asupra acestei dinamici a masei monetare a exercitat ©i
schimbarea treptata a politicii Ministerului Finanpelor, care °i-a asumat in
mod transparent °i neechivoc costurile depaCirii crizei, prin emiterea
unor certificate de trezorerie la costurile piepei sau chiar peste. De
exemplu, ratele de dobanda la certificatele de trezorerie erau mai ridicate
decat cele practicate de bénci la depozitele la termen, mai ales in a doua
jumatate a anului 1999, iar randamentele atractive oferite de
plasamentele Tn valuté pe piapa internd au ajutat nu numai la finanparea
n exclusivitate a deficitului bugetar de pe piapa internd, dar °i la stoparea
ieirilor de capital. Conlucrarea bund intre politica monetara °i cea fiscala
a constituit factorul determinant al dep&Cirii crizei din 1999 ©i evitérii
Tncetérii plapilor externe.

Lechia anului 1999 poate fi sintetizatd in pupine cuvinte. Hotararea ferma
de depdaCire a suitei de dificultapi care s-au suprapus Tntr-un singur an
(plata datoriei externe, criza bancard, ajustarea puternicd a deficitului
extern, mediu extern nefavorabil °i neincrezator), dublatd de o buna
colaborare a BNR cu Guvernul, indeosebi cu Ministerul Finanpelor, °i de
un program economic coerent, au infirmat ,,profepiile”” negative °i au pus
bazele unui ciclu durabil de redresare economica.

Tn anul 2000, politica monetara °i-a fixat un obiectiv de inflapie de 27 la
sutd, care presupunea injumatapirea nivelului inregistrat Tn anul anterior.
Indeplinirea acestui obiectiv extrem de ambipios, concomitent cu
revenirea la un ritm pozitiv de cre®tere economica °i cu majorarea
substanpiala a rezervelor internapionale nu erau Tnsa posibile decéat in
condipiile materializarii principalelor ipoteze ale programului economic.

aocurile exogene (cre®terea considerabild a prepului petrolului, seceta
puternicd ©°i declinul substanpial al euro fapd de dolarul SUA), dar ©i
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insuficienta rigoare in implementarea programului economic au condus
la un €%ec Tn planul indeplinirii obiectivului de inflapie, care s-a situat la
sfareitul anului la 40,7 la sutad (decembrie/decembrie). Celelalte obiective
ale programului economic au fost insa atinse sau chiar depa®ite: ritmul
creCterii economice (2,1 la sutd) a fost superior celui prognozat, in timp
ce deficitul contului curent (3,7 la suta din PIB) s-a incadrat in plafonul
stabilit, iar rezervele au crescut peste nivelul programat. Tn mod deosebit
s-a remarcat majorarea exporturilor cu mai mult de 20 la sutd, ceea ce a
imprimat cre®terii economice sustenabilitate °i credibilitate. La obpinerea
acestor rezultate economice a contribuit i efortul BNR de a consolida
competitivitatea externd a economiei napionale, prin evitarea aprecierii
reale a leului fapd de dolarul SUA. Cumpardérile nete ale bancii centrale
de pe piapa valutard (circa 1 145 milioane dolari SUA) au permis
consolidarea rezervelor valutare ale BNR cu prepul unei deprecieri a
leului fapa de dolarul SUA de 1,1 la suté in termeni reali °i alimentarea pe
aceastd cale a inflapiei.

La dificultdpile pe care intervenpiile pe piapa valutard le-au generat
pentru menpinerea controlului lichiditapii s-au addugat °i in anul 2000
cele provocate de exercitarea de cédtre BNR a rolului de imprumutétor de
ultima instanpd, care a presupus o injecpie de lichiditate echivalenta cu
circa 1,2 la sutd din PIB, direcpionatd cdtre Banca Agricola (aflatd Tn
proces de restructurare), Fondul de garantare a depozitelor Tn sistemul
bancar (in scopul despégubirii persoanelor fizice care au depinut
depozite la Bankcoop ©°i la Banca Internapionald a Religiilor) °i Credit
Bank (pentru restituirea depozitelor persoanelor fizice).

Totodatd, BNR a efectuat tranzacpii repo cu titluri de stat Tn vederea
furnizarii de lichiditate unor bénci; volumul acestor operapiuni a fost
substanpial Tn al doilea trimestru al anului 2000, cdnd criza generatd de
prabuC®irea celui mai mare fond de investipii din Romania (FNI) a
ameninpat stabilitatea intregului sistem financiar, ca urmare a panicii
create in radndul investitorilor. Intervenpia promptd a BNR, alaturi de
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Guvern, s-a dovedit eficientd, permipand Bancii Comerciale Roméane sé
depéaceasca problemele temporare de lichiditate aparute Tn acest context.
A fost astfel eliminatd posibilitatea de contaminare a sistemului bancar,
panica depundtorilor fiind calmata rapid. Ulterior, BNR a diminuat
frecvenpa °i volumul tranzacpiilor repo, unele dintre acestea avand ca
destinapie furnizarea de lichiditate unor bénci, Tn scopul facilitarii
finanparii de céatre acestea a Ministerului Finanpelor prin subscrierea de
titluri de stat.

Toate aceste injecpii de lichiditate au contribuit la acumularea unui
surplus masiv de lichiditate, impunandu-se intensificarea volumului
operapiunilor de absorbpie. Pentru a conferi eficacitate procesului de
sterilizare, scadenpele acestor operapiuni au fost prelungite treptat.

Intensificarea operapiunilor de sterilizare in trimestrul 11 2000 a fost
acompaniatd °i de imprimarea unui pronunpat caracter de piapd prin
realizarea de licitapii cu ratd variabild a dobanzii, care au tins sa
Tnlocuiascd Tn tot mai mare masurd tranzachiile pe baze bilaterale.
Ponderea soldului mediu zilnic al operapiunilor de sterilizare Tn contul
curent al bancilor la BNR a atins nivelul cel mai ridicat in luna
decembrie, cand s-a situat la 27,9 la suta.

Facilitatea de depozit overnight la banca centrald, introdusa prin noul
Regulament al operapiunilor de piapd monetard, a fost apelatd Tn
premiera de catre banci pe parcursul anului 2000, ceea ce a constituit un
sprijin suplimentar al eforturilor de absorbpie a lichidit&pii.

Rata rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei a continuat sa
joace un rol important, fiind menpinuta la nivelul de 30 la suta. Tn pofida
persistenpei excesului de lichiditate, BNR nu a dorit sd impuna bancilor
costurile suplimentare aferente unei noi majoréari a nivelului rezervelor
minime obligatorii, chiar daca o astfel de masura ar fi avut un impact
pozitiv asupra fermit&pii controlului monetar.
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Sterilizarea, de® masiva in cifre absolute, a fost parpiala, mai ales in
prima parte a anului, ceea ce a permis o0 mai mare marja de manevra
pentru politica de gestionare a datoriei publice, care se acumulase n
principal ca rezultat al preluarii activelor neperformante ale unor banci
%i al carei serviciu trebuia acoperit exclusiv din resurse interne, data fiind
absenpa accesului pe piepele externe de capital. Replierea politicii
monetare pe o linie de conduitd mai restrictiva s-a produs Tn semestrul
I1 2000, dar in primele luni ale acestui interval politica de dobanzi a BNR
a trebuit sa fie calibrata luandu-se n considerare °i impactul inflapionist
pe care l-ar fi exercitat o majorare a deficitului bugetar, provocata de
cre®terea costurilor cu dobanzile la datoria publica. Constrangerea fiscala
a cunoscut o relaxare semnificativd doar in ultimul trimestru al anului
2000, odata cu reca®tigarea accesului Romaniei la finanparea externa
(prin intermediul a doud@ emisiuni de euroobligapiuni pe piepele
internapionale de capital, precum ©°i al acordurilor cu Banca Mondiala ©i
Uniunea Europeand). Politica monetard a contribuit astfel la evitarea
unei majorari excesive a deficitului bugetar, care a fost limitat la nivelul
de 4 la suta din PIB (superior, totu®i, cu 1 punct procentual celui proiectat
inipial).

Pe ansamblul anului 2000, se poate aprecia cd politica monetard, deCi
marcatd de solicitdri conflictuale, a reu®it incadrarea principalilor
parametri monetari Tn nivelurile programate, asiguradnd reluarea
procesului dezinflapionist intrerupt Tn anul anterior. Astfel, rata inflapiei
(decembrie/decembrie) a scdzut cu peste 14 puncte procentuale fapa de
nivelul din 1999, Tn condipiile unei comprimari a stocului real de bani
(M2) cu 1,9 la sutd. Economiile Tn lei ale populapiei au continuat sa
nregistreze °i Tn acest an o dinamicd modestd, inferioard ritmului
inflapiei, reducandu-°i ponderea in M2 cu peste 5 puncte procentuale
(24,1 la sutd in decembrie 2000 fapd de 29,3 la sutd Tn decembrie 1999).
Aceastd evolupie a fost provocatd de preferinpa populapiei pentru
plasamente Tn valuta ©i in certificate de trezorerie, a caror atractivitate a
fost superioara celei oferite de depozitele bancare.
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Anul 2001 a consemnat o consolidare a procesului de dezinflapie, chiar
dacd din nou nivelul efectiv realizat al ratei inflapiei, de 30,3 la sutd
(decembrie/decembrie), a fost ufor superior obiectivului inipial.
Conduita de ansamblu a politicii monetare a fost prudentd, o anumita
relaxare avand loc totu®i pe parcursul intervalului martie-iulie, cand
banca centrald a inipiat o scadere a ratelor dobanzii pentru a certifica
astfel trendul descendent pe care se inscrisese rata inflapiei.

Majorarea gradului de autonomie a politicii monetare °i accentuarea
orientarii antiinflapioniste a acesteia au fost posibile in contextul
ameliorarii cadrului macroeconomic °i financiar. Menpinerea sub control
a deficitului bugetar °i finanparea sa preponderent externa au facut ca
dominanpa fiscald sa-°i piarda din intensitate. Constrangerea externa s-a
atenuat, ca urmare a creterii atat a cererii externe, cat °i a intrarilor
autonome de capital, cu impact pozitiv asupra sustenabilitahii contului
curent al balanpei de plapi. Funcpionarea principalelor segmente ale piepei
financiare s-a Tmbunatébit considerabil, concomitent cu consolidarea
sistemului bancar.

Politica monetard a primit insd un sprijin insuficient din partea politicii
de restructurare a economiei, precum °i a politicii veniturilor. Daca aceste
politici s-ar fi incadrat in parametrii programului economic al
autoritapilor, s-ar fi produs o cre®tere a marjei de manevra a politicii
monetare (care ar fi fost degrevata de utilizarea Tn continuare a cursului
de schimb ca ajustor al balanpei de plabi), cauzele structurale ale inflapiei
ar fi fost atacate prin eficientizarea la nivel microeconomic, iar
indisciplina financiara ar fi fost diminuata, situapie in care viteza
dezinflapiei ar fi fost superioara.

Eficacitatea mecanismului de transmisie a politicii monetare a crescut
vizibil, pe fondul refacerii intermedierii financiare °i al deblocaérii
canalului creditelor. Tn termeni reali, masa monetara (agregatul M2) s-a
majorat Tn 2001 cu 12,2 la sutd, in timp ce creditul neguvernamental in
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lei a crescut cu 20 la sutd. Aceastd dinamica ascendentd a fost posibild in
condipiile in care bancile s-au orientat mai mult cétre sectorul real, ca
urmare a reducerii riscului de dobanda °i a scaderii randamentelor
pentru plasamentele la BNR °i pentru titlurile de stat, iar cererea de
credite s-a revigorat pe fondul progresului macrostabilizarii economice.

Concomitent, s-a reactivat canalul dobanzilor, atat pe relapia BNR-béanci,
cat °i pe relapia banci-clienpi. De®i piapa monetard a continuat sd se
caracterizeze printr-un surplus considerabil de lichiditate, BNR a
titlurilor de stat °i pe cea valutard. Pe segmentul banci-clienpi, ratele
dobanzii au cunoscut o intarire a corelapiei, pe fondul atenudrii unor
distorsiuni ale piepei monetare ©°i al refacerii elasticitapii
comportamentelor macroeconomice fapad de rata dobanzii.

Anul 2002 a consemnat un progres semnificativ in conducerea politicii
monetare, care a urmdrit cu consecvenpd accelerarea dezinflapiei.
Performanpa obpinutd la finele anului, cand prepurile de consum au
Tnregistrat un ritm de cre®tere de 17,8 la sutd (decembrie/decembrie), a
fost sensibil mai buna decat obiectivul stabilit (22 la sut&). Tn condipiile
unei coerenpe sporite a politicilor macroeconomice, orientarea prudenta
a politicii monetare, menpinutd pe parcursul intregului an, a asigurat
minimizarea costurilor dezinflapiei. Astfel, performanpa superioard a
politicii monetare a fost realizatd fard prejudicierea obiectivelor privind
cre®terea economica °i Intarirea echilibrului extern. Economia a crescut
intr-un ritm rapid (5,1 la sutd), apropiat de cel proiectat (5 la sutd), in
timp ce ponderea in PIB a deficitului contului curent al balanpei de plapi
(3,3 la sutd) a fost mai micé cu 1,6 puncte procentuale fapd de nivelul
programat de 4,9 la sutd, ca urmare a expansiunii puternice a exporturilor.

Politica fiscald °i cea a veniturilor au fost adecvate, sprijinul lor n
realizarea dezinflapiei fiind important. Astfel, deficitul fiscal a fost pinut
sub control (2,6 la sutd din PIB), iar finanparea sa a fost asiguratd
preponderent din surse externe; corelapia dintre evolupia veniturilor
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salariale i cea a productivitdhii muncii a fost respectatd Tn sectorul
tradables. Tn schimb, problemele structurale au persistat. Rezultatele
procesului de privatizare au fost modeste, iar evolupia nivelului
arieratelor a fost ascendentd, neoferind sprijin eforturilor pe linia
dezinflapiei.

Obiectivele cantitative (baza monetard la nivel operapional °i masa
monetard la nivel intermediar) au ramas Tn prim-planul politicii
monetare. Cu toate cd, Tn vederea menpinerii competitivitapii externe,
autoritatea monetard a intervenit masiv pe piapa valutara in pozipia de
cumparétor net, volumul activelor externe ale bancii centrale majorandu-se
substanpial, controlul monetar exercitat de BNR a fost ferm; acesta s-a
bazat pe amplificarea operapiunilor de absorbbpie a lichiditapii, precum ©i
pe adaptarea scadenpelor acestora, permipdnd minimizarea diferenpelor
dintre contul curent mediu zilnic al bancilor °i nivelul prevazut al
acestuia. Expansiunea cu 17,3 la sutd a masei monetare (M2) a avut loc pe
seama cre®terii in termeni reali a bazei monetare cu 2,6 la sutd, dar mai
ales a majordrii multiplicatorului monetar, pe fondul relaxarii
mecanismului rezervelor minime obligatorii ©i al reducerii ratei aferente
pasivelor in lei de la 25 la suté la 22 la sutd Tn aprilie °i la 18 la sutad Tn
noiembrie 2002.

Cadrul de conducere a politicii monetare a evoluat, politica de dobanzi
continuand sa caCtige Tn importanpd, iar eficacitatea béncii centrale in
influenparea evolupiei ratelor dobénzilor interbancare s-a majorat
considerabil. De®i, Tn condipiile expansiunii surplusului structural de
lichiditate, nu a putut parasi pozipia de debitor net fapd de sistemul bancar,
autoritatea monetard a reu®it, prin diminuarea continud a ratelor
dobanzii la operapiunile de sterilizare’, sd imprime o tendinpa similara
ratelor dobanzilor la tranzachiile interbanci, a caror ratd medie anuala a

2 Acceleratd pe anumite intervale de timp de necesitatea evitarii largirii excesive a
ecartului dintre aceste rate °i randamentele titlurilor de stat, aflate Tntr-un declin
mai rapid, dar °i a pastrarii unor raporturi rezonabile Tntre dobanzile reale interne
%i cele externe pentru a nu ,,invita" Tn exces capitalul speculativ.
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ajuns la 23 la sutd (cu peste 14 puncte procentuale sub nivelul celei
Tnregistrate in 2001). O accelerare mai puternicad a ritmului reducerii
ratelor dobanzii ar fi afectat sustenabilitatea dezinflapiei.

Dinamica descendenta a ratelor dobanzilor practicate de banci in relapiile
cu clienpii nebancari neguvernamentali a fost mai lenta decét cea a ratelor
dobanzii de sterilizare. Reducerea, Tn doud etape succesive, a ratei
rezervelor minime obligatorii, precum ©°i randamentele atractive ale
certificatelor de trezorerie destinate populapiei au determinat menpinerea
majoritapii ratelor dobanzilor la depozitele bancare la termen in palierul
real pozitiv. In aceste condipii, s-a consemnat o cre®tere a preferinpei
populapiei pentru depozite bancare n lei. Majorarea Tn termeni reali a
depozitelor in lei ale populapiei a fost in 2002 de 19,4 la suta.

Ratele dobanzilor la creditele curente s-au diminuat, la randul lor,
intr-un ritm inferior celui al ratelor dobanzii de sterilizare. Ca urmare a
nivelului mare al cererii de credite, bancile au menpinut costul creditelor
relativ ridicat, Tn Tncercarea de a-°i conserva marjele de profit, afectate de
scaderea randamentelor plasamentelor la BNR ©i la Ministerul Finanpelor
Publice. Tn acest context, creditele curente Tn valutd s-au majorat
substanpial, ritmul lor de cretere (53,9 la sutd, exprimat Tn dolari)
depa°indu-I net pe cel al creditelor curente n lei (19,3 la sutd), evolupie
care a afectat eficacitatea mecanismului de transmisie a politicii
monetare. Pe ansamblu, creditul neguvernamental a crescut cu 28,3 la
sutd Tn termeni reali, ajungand Tn decembrie 2002 la nivelul de 11,8 la
sutd din PIB.

Anul 2003 a consemnat o consolidare a evolupiilor macroeconomice
pozitive, concomitent cu efectuarea unor reforme structurale, obiectivele
ambipioase prevazute in programul economic al autoritapilor fiind, Tn
mare masura, confirmate de rezultate. O anumita tensiune n echilibrele
macroeconomice s-a dezvoltat datorita trecerii de la o cre®tere economica
bazaté pe export la una stimulatd in mai mare masura de dinamica cererii
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interne. Astfel, cre®terea economicd a fost suspinutd, in principal, de
majorarea investipiilor °i a consumului populapiei °i s-a situat pentru al
treilea an consecutiv Tn jurul nivelului de 5 la sutd, iar rata inflapiei
(decembrie/decembrie) a fost de 14,1 la sutd, valoare aflatd in imediata
proximitate a obiectivului (14 la sutd). O dinamica mai pupin favorabild a
fost inregistrata de contul curent al balanpei de plapi, al carui deficit s-a
majorat peste nivelul proiectat, ajungand la 5,8 la sutad din PIB, ca urmare
a presiunii cererii interne, stimulatd °i de accesibilitatea sporitd a
creditelor bancare, °i a evolupiei nefavorabile a mediului extern, marcat
de accentuarea tensiunilor de natura politica °i militara °i de incetinirea
semnificativd a ritmului de cre®tere economica Tn parile din Uniunea
Europeana.

Dacd politica fiscala a oferit un suport consistent eforturilor
dezinflapioniste, deficitul fiscal plasdndu-se sub nivelul proiectat — mai
ales ca urmare a ameliorarii gradului de colectare a veniturilor —, politica
veniturilor nu a fost la fel de ferma, autoritébile majorand semnificativ
salariul minim brut pe para. Tn acest context, politica monetara a adoptat
o orientare prudentd, gradul de restrictivitate a acesteia accentuandu-se
in al doilea semestru al anului.

Tn trimestrul 1 2003, politica ratei dobanzii, al cérei rol Tn transmiterea
semnalelor de politicA monetard a continuat sd@ se consolideze, a
nregistrat o u®oard relaxare, materializatd in scadderea cu 1,5 puncte
procentuale a ratei dobanzii pentru atragerile de depozite pe termen de
0 lund. Aceastd diminuare a ratei dobanzii a avut loc pe fondul
accelerarii dezinflapiei, dar °i al necesitapii de a evita o decuplare excesiva
a ratei dobanzii practicate de BNR de cea a dobanzii la titlurile de stat, a
caror reducere a facut parte din tactica Trezoreriei de limitare a nivelului
cheltuielilor. La sfar®itul lunii martie, BNR a diminuat (cu 15 puncte
procentuale) i rata dobanzii la facilitatea de credit.
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Ulterior, BNR a revenit la o conduitad mai restrictiva, neoperand reduceri
ale ratelor sale de dobandéa in perioada aprilie-iulie 2003, pentru ca,
Tncepand din luna august, sa recurga la trei majoréari succesive ale ratei
maxime a dobanzii de sterilizare, care a ajuns la nivelul de 21,25 la sutd
(incepand din ultima decada a lunii noiembrie). Aceasta fermitate sporita
a politicii ratei dobanzii a fost impusd de acutizarea presiunilor
inflapioniste, mai ales sub forma deteriorérii contului curent, de
necesitatea de a stimula economisirea in moneda napionald, precum °i de
creCterea prea rapida a creditului neguvernamental (mai ales a creditelor
destinate populapiei). Totodatd, banca centrald, aflatd Tn continuare in
pozipia de debitor net fapd de sistemul bancar, a exercitat un control strict
al lichiditapii pe ansamblul anului; Tn contextul menpinerii ratei
rezervelor minime obligatorii in lei la nivelul de 18 la sutd, principalul
instrument utilizat Tn acest sens a fost atragerea de depozite.

Calibrarea prudentd a principalilor parametri monetari, dar °i buna
conlucrare dintre politica monetara °i cea fiscald au permis realizarea
simultana a unor progrese substanpiale atat in planul dezinflapiei — ritmul
de cre®tere a prepurilor fiind cu 3,7 puncte procentuale inferior celui din
2002 (decembrie/decembrie) —, cat °i al remonetizarii graduale a
economiei. In condipiile majordrii moderate, Tn termeni reali, a bazei
monetare °i a masei monetare (M2) cu 12,8 la sutg, respectiv cu 8,1 la sutd
(decembrie/decembrie), gradul de monetizare (M2/PIB) s-a situat la
nivelul de 23,3 la sutd. Expansiunea masei monetare s-a realizat pe seama
ascensiunii rapide Tnregistrate de creditul neguvernamental, al carui ritm
de cre®tere (48,5 la sutd n termeni reali, Tn principal ca urmare a
majorarii componentei Tn lei), stimulat de cre®terea competipiei dintre
banci pe segmentul de retail °i de consolidarea stabilitapii
macroeconomice, a fost temperat in ultimele luni ale anului de Tnasprirea
politicii monetare, evitandu-se astfel adancirea excesiva a deficitului de
cont curent.
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Tn anul 2004, mix-ul de politici economice a fost conceput din perspectiva
urmaririi obiectivului strategic al accelerarii procesului de convergenpd
nominalad °i reald a economiei romane®ti, avand ca principale pinte
coborarea ratei inflapiei pe palierul cu o singura cifra °i asigurarea unui
ritm suspinut al cre®terii economice. Rezultatele macroeconomice au fost
pozitive: rata inflapiei a ajuns la 9,3 la suta (decembrie/decembrie), cu 4,8
puncte procentuale sub nivelul anului precedent, cre®terea PIB a
consemnat cea mai buna performanpd din perioada de tranzipie (8,4 la
sutd), iar deficitul bugetului general consolidat a scdzut substanpial: de la
2,2 la sutd din PIB in anul 2003 la 1 la suta din PIB Tn 2004.

Intarirea politicii fiscale a sprijinit orientarea dezinflapionistd a politicii
monetare. Spre deosebire de anul 2003, reducerea deficitului bugetar nu
a mai depins exclusiv de restrangerea volumului pl&pilor de dobénzi, in
2004 ajustarea fiscald realizandu-se pe seama reducerii unor categorii de
cheltuieli mai relevante ca implicapie asupra dinamicii cererii agregate.
Deciziile referitoare la finanparea deficitului bugetar °i refinanparea
datoriei publice s-au aliniat Tn mare masura la politica ratei dobanzii a
BNR.

Implementarea politicii monetare a fost mai ferm subordonata asigurarii
continuitapii °i sustenabilitdpii pe termen mediu a dezinflapiei, fard a fi
Totodatd, BNR °i-a menpinut preocuparea pentru minimizarea costului
economic al dezinflapiei (in termenii cre®terii economice °i ai stabilitapii
financiare), dar ©°i al celui generat de operapiunile de sterilizare.
Dupa ce In primul semestru al anului rolul principal Tn intarirea u®oara
a politicii monetare a revenit politicii ratei dobanzii, ulterior, Tn
condipiile unor influxuri substanpiale de valuté °i ale apropierii unei noi
etape de liberalizare a contului de capital, BNR a transferat aceasta
sarcind cursului de schimb al leului.

Majorarea componentei reale a ratei dobanzii BNR Tn prima parte a
anului a fost determinata de necesitatea temperarii ritmului de cre®tere a
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creditului neguvernamental. Nivelul nominal al ratei dobanzii de
politicA monetard a ramas Tnsd constant (21,25 la sutd), Tn pofida
declinului aproape continuu al ratei anuale a inflapiei.

Conduita restrictivd a politicii monetare a urmarit °i atenuarea
impactului exercitat asupra prepurilor °i anticipapiilor inflapioniste de
ajustdrile prepurilor administrate, precum ©°i de celelalte ®ocuri adverse
ale ofertei, dintre care s-a detaCat cre®terea substanpiald a prepurilor
internapionale ale petrolului °i ale altor materii prime. Tn plus, pentru a
tempera dinamica excesiv de acceleratd, inclusiv din perspectiva
stabilitapii financiare, a apelului populapiei la credite, BNR a pus in
practicd un set de reglementdri prudenpiale menite sd@ accentueze
restrictivitatea condipiilor de acordare a Tmprumuturilor cétre persoanele
fizice.

Catre sfarfitul primului semestru al anului 2004, a devenit evidentd
necesitatea recalibrarii condipiilor monetare °i implicit a reconfigurarii
structurii acestora Tn funcpie de modificarile cadrului macroeconomic,
precum ©i din perspectiva cerinpelor impuse de trecerea la houa strategie
de politicd monetara Tn a doua parte a anului 2005 °i a celor derivate din
apropierea unei noi etape de liberalizare a contului de capital. Tn
consecinpd, n luna iunie, BNR a ajustat descrescator cu 0,5 puncte
procentuale plafonul randamentelor acceptate la atragerea de depozite.

Ulterior, n lunile iulie °i august au avut loc trei etape succesive de
reducere a ratei dobanzii de politicd monetard, care au cumulat 2 puncte
procentuale. Banca centrald a operat reduceri frecvente, dar de micd
amplitudine, ale ratei dobanzii pentru a-°i menpine politica monetara pe
coordonate prudente, dar °i pentru a nu afecta relativa intarire a
procesului de economisire financiaréd a populapiei.

Tn lunile septembrie-octombrie, evolupia prepurilor de consum a fost
influenpata de °ocurile aplicarii unor noi ajustari de prepuri administrate
%i de accentuarea tendinpei de majorare a prepurilor combustibililor, prin
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preluarea traiectoriei ascendente a celor practicate pe piepele
internapionale. Tn aceste condipii, BNR a revenit la o conduita
conservatoare °i a Intrerupt temporar seria ajustarilor descendente ale
ratei dobénzii, reludnd-o doar ulterior, in intervalul noiembrie-
decembrie. Randamentul oferit de principalul instrument de politica
monetara a fost redus Tn ultimele doua luni ale anului 2004 n trei etape,
ajungand la 17 la suta. Tn acela®i interval Ins4, cursul de schimb leu/euro
s-a apreciat semnificativ in termeni nominali, BNR reducandu-°i mult
frecvenpa intervenpiilor pe piapa valutard, Tn condipiile unei oferte de
valuté substanpial sporite. Aceasta creCtere a austeritapii politicii de curs
de schimb a condus la o intérire a condipiilor monetare pe parcursul
semestrului 1l 2004, contribuind, prin efectul de transmitere aproape
imediat, la temperarea ritmului cre®terii prepurilor de consum.

Pe ansamblul anului 2004, politica monetara a reu®it sd asigure progresul
dezinflapiei cu 4,8 puncte procentuale fapd de anul precedent
(decembrie/decembrie), concomitent cu majorarea gradului de
monetarizare a economiei °i a nivelului de intermediere financiara.
Astfel, ponderea agregatului M2 in PIB a ajuns la 26,2 la sutd (fapa de
23,3 la sutd Tn 2003), Tn timp ce ponderea creditului neguvernamental Tn
PIB a crescut la 17 la suté (fapd de 15,3 la suté Tn anul precedent). Ritmul
de creCtere reald a creditului neguvernamental (26,2 la suté fapa de 48,5 la
sutd in 2003) a fost sustenabil, din perspectiva necesitabii unei
intermedieri financiare sporite °i a convergenpei ce va avea loc pe termen
mediu °i lung catre nivelurile de intermediere din Uniunea Europeana.

Tn anul 2005, principala prioritate a mix-ului de politici economice a
constituit-o menpinerea echilibrelor macroeconomice, in condipiile in care
economia romaneascd manifesta semne de supraincélzire a caror
neglijare ar fi putut conduce la derapaje dificil de corectat. Dificultatea
contextului macroeconomic a exercitat constrangeri majore asupra
politicii monetare, care a trebuit sé ia Tn considerare necesitatea evitarii
unor mi°céri importante de capital cu potenpial volatil, Tn condipiile
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noului pas de liberalizare a contului de capital din aprilie 2005, cdnd au
fost eliminate restricpiile privind accesul nerezidenpilor la depozitele n
lei constituite la institupii de credit din Romania.

Rata dobéanzii de politicd monetara a fost redusa relativ rapid, ajungand
la 12,5 la sutd Tn aprilie 2005 (fapd de 17 la suta la finele anului 2004).
O particularitate in materie de politicA monetard a constituit-o
decuplarea temporard a ratei dobanzii de politicA monetard de cea
efectivad de intervenpie, care a coborat la 8 la sutad in aprilie 2005, BNR
urmarind prin aceste decizii s& provoace o coborare a palierului
aCteptarilor investitorilor privind céCtigurile oferite de plasamentele in
instrumente ale BNR. Condipiile monetare au cunoscut insé o inasprire in
acest interval, ca urmare a aprecierii cu circa 8 la sutd, Tn termeni
nominali, a cursului de schimb leu/euro, sub impactul ofertei sporite de
valutd. Aceastd tacticd de politicA monetard a determinat manifestarea
doar marginald a intrérilor de capital speculativ pana la finele lunii
aprilie 2005.

Rata anuala a inflapiei a revenit Tn aprilie la nivelul de doua cifre (10 la
sutd, cu 1,3 puncte procentuale mai mult decat in luna anterioard), in
special ca urmare a majordrii peste a°teptari a prepurilor administrate, a
accizelor °i a prepului petrolului. Conturarea riscului periclitarii atingerii
obiectivului de inflapie pentru anul 2005 a determinat BNR sa stopeze Tn
luna mai ajustarea descrescatoare a ratei dobanzii de politicd monetara,
aceasta fiind menpinuta la nivelul de 12,5 la suté.

Trimestrul 111 2005 a reprezentat o perioada deosebita Tn evolupia politicii
monetare a BNR. Tn august a fost adoptatd in mod oficial strategia de
phintire directd a inflapiei, a carei implementare a fost pregatitd pe
parcursul unei perioade de 16 luni. Pintirea directd a inflapiei se
caracterizeaza prin anunparea publicd a unei pinte cantitative de inflapie
pentru unul sau mai multe orizonturi de timp °i asumarea explicitd a
stabilitapii prepurilor ca obiectiv primordial al politicii monetare. Trasaturi
importante ale acestei strategii sunt transparenpa comunicarii cu publicul
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Tn ceea ce priveCte obiectivele °i achiunile de politicd monetar, precum ©i
perspectiva béancii centrale asupra evolupiei viitoare a inflapiei.

Trecerea la noua strategie de politicd monetard a avut ca principale
premise:

— situarea ratei inflapiei pe palierul cu o singura cifra;

— independenpa operapionald deplind de care beneficiazd BNR;

— consolidarea credibilitdpii BNR ca urmare a succesului
procesului de dezinflapie din anii anteriori;

— stabilitatea ©i soliditatea sectorului financiar;
— atenuarea substanpiald a dominanpei fiscale;
— Intarirea capacitdpii BNR de prognozare a inflapiei.

Prin trecerea la aceastd noud strategie de politicd monetard, autoritatea
monetard %i-a asumat Th mod mai clar sarcina de a urmdri consecvent
realizarea obiectivului sdu fundamental, responsabilitatea BNR Tn
indeplinirea pintei de inflapie fiind mai bine evidenpiata. Pentru anul 2005
a fost stabilitd ca pintd o ratd a inflapiei de 7,5 la sutd (decembrie/
decembrie), cu un interval de variapie de £1 puncte procentuale.

Cre®terea rapida a cererii interne finanpate consistent din surse externe ©i
reacutizarea constrangerii exercitate de intrérile de capital pe termen
scurt, care s-au intensificat in trimestrul 111 2005, au constituit provocari
majore pentru conducerea politicii monetare. BNR a optat pentru
combinarea intr-o manierd flexibild a mai multor categorii de masuri
aflate la dispozipia sa: de politicd monetard, privind cursul de schimb,
prudenpiale °i administrative.

In luna august, banca centrald a operat o majorare cu 0,5 puncte
procentuale (pané la 8,5 la sutd) a ratei medii efective a dobanzii la
operabiunile de sterilizare. Totodatd, a fost eliminat decalajul dintre
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aceasta °i rata dobanzii de politicd monetard, pentru a reface rolul de
semnal al ratei dobéanzii, esenpial pentru funcpionarea adecvatd a
strategiei de pintire directa a inflapiei. Nu s-a recurs la o restrictivitate mai
puternicd a politicii de dobanzi, Tntrucat gradul ridicat de substitupie
valutard i limita eficacitatea, iar intrédrile de capital speculativ ameninpau
sa se amplifice excesiv Tn condipiile unui diferenpial mai Tnalt al ratei
dobénzii.

Tn aceastd situapie, pentru a ameliora funchionalitatea canalului creditului
in moneda napionald °i pentru a tempera ritmul rapid al expansiunii
Tmprumuturilor Tn valutd, BNR a adoptat un set de masuri care a inclus:

— extinderea aplicarii ratei rezervelor minime obligatorii asupra
tuturor pasivelor Tn valutd, indiferent de scadenpa °i de data
atragerii lor;

— reducerea de la 18 la 16 la sutd a ratei rezervelor minime obli-
gatorii pentru pasivele in lei cu scadenpd mai mica de doi ani;

— indsprirea condipiilor de accesare a creditelor bancare prin
modificarea normelor privind limitarea riscului de credit
pentru persoanele fizice.

Continuarea cre®terii intrarilor de capital cu potenpial speculativ a
determinat banca centrald sd opteze in a doua jumatate a lunii august
pentru relaxarea de facto a politicii ratei dobanzii. Aceasta relaxare s-a
produs prin diminuarea treptatd a volumului de lichiditate excedentara
absorbit prin intermediul depozitelor pe termen de o luna. Béncile au
reachionat prin intensificarea utilizarii facilitapii de depozit oferite, media
randamentelor plasamentelor la BNR scdzand semnificativ.

Tn luna septembrie, BNR a recurs la o ajustare descrescitoare a ratei
dobanzii de politich monetard de la 8,5 la sutd la 7,5 la suta,
repozipionand totodata pe un palier inferior culoarul format de ratele
dobanzilor facilitdpilor permanente: rata dobanzii la facilitatea de credit a
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fost redusa la 14 la sutd, iar rata dobanzii la facilitatea de depozit la 1 la
sutd. Tn condipiile In care BNR a sterilizat doar parpial lichiditatea
excedentard prin atrageri de depozite, randamentul mediu al
plasamentelor bancilor la BNR a continuat sé se diminueze (5,2 la sutéd in
luna septembrie). Ca urmare a acestei schimbdri a tacticii BNR,
influxurile de capital cu potenpial volatil ®i-au temperat dinamica, ceea ce
a condus la atenuarea presiunilor de apreciere a cursului de schimb.

Trendul dezinflapionist (scaderea ratei inflapiei de la 10 la sutd Tn mai la
8,1 la sutd In octombrie) a fost inversat Tn luna noiembrie 2005, cand
presiunile inflapioniste s-au accentuat, pe fondul unor ajustari de prepuri
administrate (indeosebi majorarea prepului energiei termice cu 20 la
sutd), dar °i al accelerdrii cre®terii prepurilor produselor sezoniere °i
volatile °i al deprecierii Tnregistrate de cursul de schimb al leului fapa de
euro °i dolar incepand din luna septembrie.

Tn aceste condipii, rata inflapiei a ajuns la finele anului 2005 la 8,6 la sut3,
depéa°ind doar marginal limita superioard a intervalului de fluctuapie de
+1 puncte procentuale ™n jurul pintei de 7,5 la sutd. Tn timp ce
nefncadrarea Tn intervalul de fluctuabie s-a datorat in principal ocurilor
de natura ofertei (ajustari ample ale prepurilor administrate, prepurilor
combustibililor °i regimului accizelor), dar °i menpinerii presiunilor
semnificative din partea cererii interne, media anualé a inflapiei a fost de
9,0 la sutd, reducerea cu 2,9 puncte procentuale fapa de nivelul din anul
anterior indicand o consolidare a procesului de dezinflapie.
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Ratele dobénzii pe piata monetara si rata inflatiei
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Deficitul fiscal, productivitatea muncii
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2.2. Politica de curs de schimb ©i piapa valutara

De®i s-a confruntat cu provocdri majore pe parcursul perioadei
1997-2005, politica de curs de schimb a BNR a contribuit substanpial la
temperarea inflapiei, favorizand totodata °i Tmbunatapirea considerabila a
pozipiei externe a economiei romaneeti.

Tendinpa de apreciere reald a cursului de schimb al leului, consemnata °i
n primii doi ani ai intervalului analizat, dar care s-a manifestat mai ales
n perioada 2001-2005, a sprijinit substanpial procesul de reducere a
inflapiei. BNR a urmadrit Tnsd ca, simultan cu exploatarea valenpelor
dezinflapioniste ale cursului de schimb, ritmul anual al aprecierii reale sa
se plaseze pe un palier compatibil cu respectarea ,,regulii de aur”.
Conform acestei reguli, cre®terea productivitapii muncii trebuie sa fie mai
mare sau cel pupin egald cu suma dintre aprecierea monedei napionale ©i
creCterea salariului mediu (ambele exprimate Tn termeni reali).

Cactigurile sistematice de productivitate Tnregistrate Tn sectorul
bunurilor comercializabile (tradables) — stimulate de competipia pe plan
internapional °i de infuzia de capital °i tehnologii moderne realizaté prin
intermediul investipiilor strdine directe °i extrem de importante pentru
evolupia convergenpei reale cu parile din Uniunea Europeand — au
potenpat, la randul lor, aprecierea reald a cursului de schimb al monedei
napionale, prin intermediul efectului Balassa-Samuelson, a cérui
intensitate a fost estimaté la niveluri superioare celor inregistrate in alte
pari din Europa Centrala °i de Est. Efectul Balassa-Samuelson se bazeaza
pe ipoteza cd pe piapa forpei de munca existd presiuni de egalizare a
cactigurilor salariale din diferitele sectoare economice sau de menpinere
a diferenpei relative dintre acestea; Tn condipiile unor sporuri de
productivitate mai reduse, sectorul bunurilor necomercializabile
(non-tradables) nu poate face fapé acestor presiuni decat prin includerea in
prepuri a costurilor salariale suplimentare, astfel Tncat prepurile bunurilor
produse n acest sector se majoreaz mai mult decat prepurile bunurilor
comercializabile.
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Tn aceste condipii, pe ansamblul economiei, nivelul general al prepurilor
cre®te mai rapid decat in parile cu economii mai avansate, rezultand o
tendinp@ de apreciere in termeni reali a cursului de schimb.

Tn prezenpa efectului Balassa-Samuelson, chiar °i in condipiile reducerii
nivelului inflapiei structurale, dinamica superioard a prepurilor n
sectorul bunurilor necomercializabile fapad de cea a prepurilor din sectorul
bunurilor comercializabile contribuie la pastrarea Tn continuare a unui
diferenpial de inflapie fapd de zona euro, reflectat intr-o tendinpa de
apreciere a cursului de schimb al monedei napionale. Tntrucat efectul
Balassa-Samuelson constituie un fenomen firesc, care reflectd evolupia
economiei napionale in procesul de integrare europeand, nu se impune
contracararea de cétre BNR a aprecierii Tn termeni reali provocate de
manifestarea acestui efect.

Prezenpa activa a bancii centrale pe piapa valutara pe parcursul intregului
interval a fost impusé de necesitatea atenudrii fluctuapiilor cursului de
schimb, Tn vederea evitarii plasarii acestuia dincolo de nivelul consistent
cu fundamentele economice. A fost limitatd astfel dimensiunea
deficitelor anuale ale contului curent al balanpei de pl&pi °i, totodatd, ca
urmare a achizipiilor nete de valutd efectuate de BNR, a avut loc un
proces de consolidare treptata a rezervei valutare, care s-a intensificat in
perioada 2001-2005.

Pentru a evita o apreciere reald nesustenabild a cursului de schimb, de
naturd a provoca o deteriorare a competitivitdpii externe a economiei
romane®ti, precum °i pentru a impiedica inducerea unei volatilitapi
excesive a acestuia, liberalizarea contului de capital a fost efectuatad ntr-o
manierd graduald. Aceastd abordare a permis Tndeplinirea obligabiilor
privind mi®carea liberd a capitalurilor (asumate prin emiterea Circularei
nr. 26/2001 care stabile®te etapele liberalizarii contului de capital), farad a
genera acumularea unor influxuri de capital speculativ cu potenpial
destabilizator. Capitolul de negociere ,,Libera circulapie a capitalurilor” a
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fost inchis provizoriu Tn aprilie 2003, fiind liberalizate fluxurile de capital
cu impact redus asupra instrumentelor de piapd monetard, precum ©°i
majoritatea mi°carilor de capital cu impact semnificativ asupra
economiei reale °i cele constand Tn transferuri legate de piapa de capital
i derularea contractelor de asigurari.

Referitor la liberalizarea cursului de schimb ©i a piepei valutare, aceasta a
avut loc Incd din martie 1997. Tn aceste condipii, s-au Tnregistrat progrese
notabile Tn ceea ce prive®te adancimea piepei °i volumul mediu al
tranzacpiilor, iar cursurile de schimb s-au unificat de facto ca urmare a
funcpionarii piepei ° nu prin masuri de naturd administrativa. Tn 1997,
piapa valutard nu s-a mai confruntat la sfar®itul anului cu obi°nuitele
crize valutare care incepuserd sa induca a°teptari inflapioniste.

Dupa o depreciere accentuata in primul trimestru (de la 4 036 ROL/dolar
SUA la 7 744 ROL/dolar SUA), cursul de schimb a cunoscut o relativa
stabilizare Tn jurul nivelului de 7 000 ROL/dolar SUA. Tn termeni reali,
leul s-a apreciat cu 15,7 la sutd in 1997 (calculat pe baza indicelui
prepurilor cu ridicata) datoritd corecpiilor masive de prepuri, in special ale
celor din sectorul energetic.

Un moment important in evolupia regimului valutar a fost reprezentat de
acceptarea de catre Romania, Tn martie 1998, a obligapiilor prevazute in
Art. VIII, alin. 2-4, din Statutul FMI. Au fost astfel garantate decizia
autoritapilor de eliminare a restricpiilor la operapiunile de cont curent ©i
angajamentul de a nu introduce nici n viitor asemenea restricpii.

Piapa valutard interbancara a continuat sa funcpioneze in mod echilibrat,
fara sincope. Intervenpiile bancii centrale au avut un caracter marginal,
iar cursul de schimb a Tnregistrat fluctuapii de amplitudine redusa pana
n luna august 1998, cand a avut loc o inversare a fluxurilor de capital,
determinatd de declan®area crizei financiare din Rusia. Perceperea
Romaniei ca facand parte dintr-o zona de risc a blocat accesul pe piepele
internapionale de capital °i a precipitat plata unor obligapii externe, care,
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n mod normal, puteau fi refinanpate. Tn aceste condipii, pentru a evita o
depreciere excesiv de puternicd a leului, care ar fi provocat panica,
atacuri speculative °i presiuni inflapioniste majore, BNR ©i-a accentuat
prezenpa pe piapa valutard, situdndu-se pe pozipia de vanzator net, cu
consecinpa diminudrii rezervelor sale valutare.

Deprecierea leului, continuatd Tn 1999, a redus pierderea de
competitivitate externd, a stimulat evident exporturile °i a contribuit,
alaturi de corecpia fiscala majora, inceputd in toamna anului 1998, la
comprimarea substanpiald a deficitului de cont curent, dar, pe de altd
parte, a reaprins presiunile inflapioniste. Pe ansamblul anului 1998
moneda nabionald s-a apreciat in termeni reali cu 4,3 la sutd fapd de
dolarul SUA, datoritd evolupiilor din semestrul I, dar °i ca reflechie a
capacitdhii BNR de a stdpani situapia, de a onora exemplar plapile
scadente, inclusiv cele apdarute ,,peste program”, de a dirija evolupia
cursului °i a diminua tensiunile.

Tn 1999, de®i marcata de varful de platd a serviciului datoriei externe,
funcpionarea piepei valutare a fost eficientd. Se poate spune cé depéaCirea
momentelor de tensiune fard intervenpii administrative a marcat
maturizarea piepei valutare romane®ti. Dinamica inregistratd de cursul
de schimb al leului a constituit o reflectare a evolupiei raportului cerere-
ofertd de pe piapa valutard, influenpat de banca centrala prin operapiuni
de vanzare-cumpérare. In primul trimestru, caracterizat prin deficite
valutare, ritmul de depreciere a fost rapid; Tn celelalte trei trimestre ale
anului 1999, cand pe piapd s-a menpinut un surplus valutar substanpial
(in valoare medie lunard de aproximativ 93 milioane dolari SUA),
generat n principal de procesul de ajustare a contului curent al balanpei
de plapi, s-a produs o reapreciere graduald a leului, pe care intervenpiile
béncii centrale au temperat-o, in scopul evitdrii unei noi deterioréri a
cumpardari nete de pe piapa valutara in valoare de 764 milioane dolari
SUA, iar deprecierea reald a leului fapd de dolar s-a situat la nivelul de 9,4
la suté (decembrie/decembrie).
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Obiectivul pastrarii competitivitapii externe a economiei romane°ti a
impus °i in anul 2000 o politicad de evitare a aprecierii in termeni reali a
monedei napionale prin prezenpa activd a bancii centrale pe piapa
valutarad. BNR a achizipionat de pe aceasta piapd cu 381 milioane dolari
SUA mai mult decat in anul anterior, consolidandu-°i substanpial
rezervele valutare. Piapa valutard, care °i-a sporit considerabil adancimea
%i lichiditatea, a funcpionat farad °ocuri majore, consemnandu-se aproape
permanent excedente de valutd (cu exceppia lunii august), ceea ce a redus
frecvenpa ©i efectele atacurilor speculative asupra monedei napionale.
Este de remarcat cre®terea substanpiald a volumului operapiunilor
valutare derulate pe piapa caselor de schimb (cu 959 milioane dolari
SUA), operatorii principali pe acest segment fiind persoanele fizice
rezidente. Pe ansamblul anului, cursul de schimb s-a depreciat in
termeni reali cu 1,1 la sutd comparativ cu dolarul SUA
(decembrie/decembrie), dar s-a apreciat cu 11,4 la suté fapa de euro.

Amplificarea volumului operapiunilor de comerp exterior consemnata in
2000 ©i 2001 s-a reflectat intr-o majorare a volumului tranzacpiilor de pe
piapa valutard, mai ales a celor efectuate de clienpii bancilor. Ca urmare a
Tnregistrérii °i pe parcursul anului 2001 a unor excedente de valuta
(ale céror dimensiuni au fost insé inferioare celor din anii 1999 °i 2000),
Banca Napionala a efectuat cumpérari nete de pe piapa valutard in valoare
de 1 171 milioane dolari SUA.

In partea a doua a anului 2001 a avut loc o schimbare a tacticii bancii
centrale, Tn sensul reducerii frecvenpei °i al cre®terii volumului
intervenpiilor sale, urmarindu-se diminuarea predictibilitapii evolupiei
zilnice a cursului de schimb, in vederea evitarii unor intrari de capital
speculativ, cu potenpial destabilizator. Variabilitatea zilnica a cursului de
schimb a crescut mult, consemnandu-se chiar °i numeroase inverséri ale
sensului de evolupie a acestuia, Tnsd ritmul trimestrial al deprecierii
nominale nu a fost influenpat semnificativ. Tn aceste condipii, pe
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ansamblul anului, leul s-a apreciat Tn termeni reali cu 6,1 la sutd
(decembrie/decembrie) fapd de co®ul valutar®,

Anul 2002 a consemnat o majorare semnificativd a volumului
tranzacpiilor pe piapa valutard, o dinamica ascendenta mai accentuata
fiind manifestata pe segmentul operapiunilor derulate de bénci, cererea i
oferta acestora depé®ind cu circa 60 la suta nivelurile Tnregistrate Tn anul
precedent. Gradul de complexitate a tranzacpiilor a rdmas Tnsd modest,
contractele spot reprezentand circa 90 la sutd din volumul tranzacpiilor, in
timp ce contractele forward au avut nu doar o pondere redusa, ci ©i
scadenpe scurte’.

Noua tacticd de intervenpie a BNR pe piapa valutard, inipiatd Tn 2001, a
fost utilizata °i Tn acest an. Intervenpiile au fost ample, dar frecvenpa lor
redusa a facut ca, Tn special in semestrul al doilea, fluctuabiile zilnice ale
cursului de schimb fapd de dolar °i euro sa fie substanpiale (mai ales fapa
de moneda europeand, datd fiind accentuarea volatilitahii raportului
dolar SUA/euro). Pe fondul persistenpei supraofertei de valutad generate
in principal de intrarile de capital, cumpérérile nete ale autoritapii
monetare au Tnsumat 1 772 milioane dolari SUA. Au fost astfel atenuate
dezechilibrele excesive dintre cererea °i oferta de valutd, scopul principal
al intervenpiilor BNR pe piapa valutara fiind Tns& moderarea tendinpei de
apreciere puternicd a monedei napionale pentru a evita atingerea unui
nivel nesustenabil al cursului de schimb. Fapa de co®ul valutar, leul a
Tnregistrat in 2002 o apreciere Tn termeni reali de 2,4 la suta.

Tn luna martie 2003 a avut loc o ajustare importanta a regimului de curs
de schimb: rolul de valutd de referinpd, indeplinit anterior de dolarul
SUA, a fost preluat de euro. Ca urmare a acestei decizii, care a constituit
un pas firesc pe calea integrarii europene a economiei romanecti,

3 Compozipia co®ului: 60 la suté euro ©i 40 la suta dolar SUA.
4 Care nu au depd®it trei luni decéat in luna noiembrie, cAnd s-au practicat °i scadenpe
de ©ase luni °i un an, volumul tranzacpiilor respective nefiind Thsd semnificativ.
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volatilitatea leului fapd de euro s-a diminuat substanpial, dar a crescut
fapa de dolarul SUA.

Structura operabiunilor valutare ale béncilor s-a adaptat imediat noului
context, circa 90 la sutd din volumul tranzacpiilor acestora pe piapa
valutard din luna martie fiind efectuat Tn euro (fapd de doar 6 la sutd in
februarie). Piapa valutard a rdmas °i Tn continuare segmentul cel mai
lichid al piepei financiare. Rulajul a finregistrat insd o tendinpa
descendentd, pe fondul mic®orarii volumului tranzacpiilor efectuate de
banci Tn nume propriu.

Prezenpa BNR pe piapa valutard s-a caracterizat printr-o scddere a
frecvenpei intervenpiilor fapa de anii precedenpi, datoritd atingerii unui
nivel relativ confortabil al rezervei valutare (3,4 luni de importuri de
bunuri ©i servicii). Achizipiile nete de valutd ale béncii centrale au
totalizat pe ansamblul anului 523,4 milioane euro (nivel de circa trei ori
mai mic decat cel din anul anterior) °i au fost realizate Tn scopul
externe; in unele luni ale anului, insd, BNR a acpionat in calitate de
vanzéator net, pentru a limita proporpiile deficitului de valuta, provocat
de majorarea deficitului de cont curent. Cursul de schimb al leului a
Tnregistrat Tn 2003 o apreciere reald de 3,4 la sutd (decembrie/decembrie)
fapd de coCul valutar implicit, incadrandu-se in banda anuald de 2-5 la
sutd, consideratd sustenabilda Tn condipiile cre®terii sistematice a
productivitapii °i dezirabila din perspectiva exigenpelor procesului de
convergenpa reald cu economiile parilor din Uniunea Europeana.

Anul 2004 a consemnat o modificare importantd a politicii de curs de
schimb. BNR a implementat, Tncepand cu luna noiembrie, o politica
menita sa creascd in mod semnificativ flexibilitatea °i impredictibilitatea
cursului de schimb al monedei napionale. A avut loc o reducere
substanpiald a frecvenpei intervenpiilor autoritdpii monetare pe piapa
valutard: Tn noiembrie, BNR nu a efectuat nici o operapiune pe piapa
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valutarg, iar in decembrie banca centrald a fost prezentd pe piapa doar
ntr-o singura zi. Tn aceste condipii, rolul piepei valutare In determinarea
nivelului °i traiectoriei cursului de schimb a crescut sensibil, ceea ce a
favorizat, conform a°teptarilor, intarirea monedei napionale. Astfel, dupa
ce In primele trei trimestre ale anului 2004, moneda napionald se
apreciase Tn termeni reali Tn medie cu 2,3 la sutg, in trimestrul IV aceasta
a cacltigat 8,8 la suta fapd de co®ul implicit de valute®.

Aceastad traiectorie a cursului de schimb a contrabalansat influenpa
nefavorabild a variabiei unor prepuri internapionale asupra celor locale ©i
a imprimat chiar o tendinpd de scaddere unora dintre prepurile
administrate ancorate la cursul de schimb. Astfel, evolupia monedei
napionale a contribuit semnificativ la decelerarea inflapiei catre finele
anului 2004 ©i la plasarea ratei anuale de cre®tere a prepurilor de consum
Tn proximitatea obiectivului stabilit.

Prima parte a anului 2005 a consemnat o continuare a tendinpei de
apreciere nominald a cursului leu/euro, Tnsa intr-un ritm mai lent decat
n ultimele doud luni ale anului anterior. Tn pofida aCteptarilor inipiale
ale publicului, liberalizarea in luna aprilie 2005 a accesului nerezidenpilor
la operapiuni cu depozite la termen n lei nu a provocat o intensificare
imediatd a intrarilor de capital cu potenpial volatil, ca urmare a
reducerilor succesive ale ratei dobanzii operate de BNR, dar °i a
majoréarilor operate de FED. 1n acest context, in trimestrul 11 2005 a avut
loc o reducere semnificativa a volatilitapii cursului de schimb al monedei
napionale, la care a contribuit °i sporirea eficacitdpii manierei de
intervenpie a BNR, caracterizata prin restrangerea frecvenpei °i, mai ales,
a volumului operabiunilor sale pe piapa valutara interbancara.

Tncepand din luna iulie 2005 Tns&, influxurile de capital s-au intensificat
brusc, supraoferta de pe piapa valutard generdnd presiuni puternice

5 Compozipia co®ului Tn anul 2004: 75 la suta euro °i 25 la sutd dolar SUA.
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asupra cursului de schimb leu/euro, a carui apreciere nominala s-a
accelerat substanpial in intervalul iulie-august. Volumul extrem de ridicat
al intrarilor de capital pe termen scurt a reflectat in principal cre®terea
interesului nerezidenpilor pentru activele denominate in lei.

Pentru a descuraja aceste intrari, BNR °i-a sporit prezenpa pe piapa
valutard, achizipionand in perioada iulie-august un volum record de
devize. ntdrirea cursului de schimb a fost Intreruptd Tnsa abia Tn luna
septembrie, Tnregistrandu-se o u®oara depreciere nominald (0,1 la sutd)
n condipiile reaparipiei unui deficit pe piapa valutara.

Dupa inversarea de trend produsa n septembrie, leul a Tnregistrat ©i n
ultimele trei luni ale anului 2005 deprecieri nominale fapd de euro.
Pe ansamblul anului 2005, leul s-a apreciat fapd de moneda unicd
europeana cu 6 la sutd Tn termeni nominali i cu 15,1 la sutd In termeni
reali (decembrie/ decembrie).
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Soldul contului curent, rezerva internationala si serviciul
datoriei externe pe termen mediu $i lung

milioane dolari SUA

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Sursa: Banca Nationala a Romaniei

Cursul de schimb al pietei valutare

valori medii anuale

—/v— ROL/euro*

—O— ROL/dolar SUA

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

*) ROL/ECU pana la 31 decembrie 1998
Sursa: Banca Nationala a Roméniei
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Cursul de schimb mediu real* al leului fata de dolarul SUA

variatie procentuala medie

---- calculat pe baza costului unitar cu
forta de munca din industrie

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
*) apreciere (+), depreciere (-)
Sursa: Institutul National de Statisticd; Banca Nationald a Romaniei

Cursul de schimb mediu real* al leului fatd de euro**

variatie procentuala medie

D) e —/'—— calculat pe baza IPC  -oinumemvsnmmememm s TR R S
—0O— calculat pe baza IPPI

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 200¢

*) apreciere (+), depreciere (-); **) ROL/ECU péna la 31 decembrie 1998

Sursa: Institutul National de Statistica; Banca Nationala a Romaniei
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Interventia BNR pe piata valutara, rezerva valutara oficiala
si cursul de schimb mediu real*

milioane dolari SUA | euro variatie procentuala
4 000 E=1Mlux rezerva valutara e 40
pta)
G000 1§ (UG- ANk, O S—— 20
0
L T L -20

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
*) apreciere (+), depreciere (-)

Nota: valorile au fost exprimate in functie de moneda de referinta, respectiv dolarul SUA péna
in anul 2002 inclusiv, euro dupa aceasta perioada.

Sursa: Institutul National de Statistica; Banca Nationald a Romaniei
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2.3. Evolupia principalelor instrumente
de politicd monetara

2.3.1. Rezervele minime obligatorii

Pe fondul majorarii substanpiale a intrarilor de capital care a avut loc Tn
anul 1997, dar °i ca urmare a restructurarii sectorului bancar, banca
centraléd a Tnceput sé se confrunte cu un excedent persistent de lichiditate
pe piapa monetard. Absorbpia acestuia a impus, pe langa introducerea ©i
utilizarea intensivd a unor instrumente open market, °i ajustarea
crescdtoare a ratei rezervelor minime obligatorii Tn lei, precum ©i o serie
de modificari ale mecanismului rezervelor minime obligatorii, orientate
catre eficientizarea °i standardizarea acestuia.

Tn 1997, BNR a efectuat o singurd majorare, relativ moderat, a ratei
rezervelor minime obligatorii in lei, de la 7,5 la sutd la 10 la sutd
(incepand din luna iunie). Totodatd, in vederea descurajarii menpinerii de
cétre banci a unui nivel al rezervelor inferior celui prevazut, rata dobanzii
penalizatoare pentru deficitul de rezerve a fost majoratéd pana la nivelul
ratei dobanzii la creditul lombard (incepand din luna februarie).

In contextul permanentizarii excedentului de lichiditate din sistemul
bancar, anul 1998 a consemnat o activare considerabild a instrumentului
rezervelor minime obligatorii. Tn februarie 1998, rata rezervelor minime
obligatorii Tn lei a fost modificatd crescétor cu 2,5 puncte procentuale,
ajungand la nivelul de 12,5 la sutd. Efectul acestei ajustéri a fost Tnsd
insuficient, impunandu-se o noud majorare de aceea® amplitudine (pana
la 15 la sutd), care a fost efectuatd Tn luna august a aceluia® an,
concomitent cu intrarea Tn vigoare a unui nou regulament privind
rezervele minime obligatorii. Noul regulament a prevazut extinderea
bazei de calcul °i introducerea unui culoar de fluctuapie a rezervelor
béncilor prin stabilirea unui nivel minim ©°i a unui nivel maxim al
acestora.
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Pe parcursul anului 1999, BNR a efectuat trei majorari succesive ale ratei
rezervelor minime obligatorii in lei, Tn urma cérora aceasta a ajuns la
30 la sutg, nivel la care s-a menpinut Tn intervalul decembrie 1999 — iunie
2001. Aceste ajustdri au fost acompaniate de creterea ratei dobanzii
bonificate de BNR la rezervele minime obligatorii, astfel Tncat bancile sa
nu fie obligate sa suporte costuri nerezonabile. Tn principial, s-a urmarit
o Tmparpire acceptabila a costurilor de restructurare a sectorului bancar
intre buget, banca centrala °i bancile comerciale. Tn plus, In vederea
atenudrii fluctuapiilor lichiditépii din sistemul bancar, mecanismul
rezervelor minime obligatorii a cunoscut noi corecpii, cele mai
importante constand n: (i) comprimarea perioadelor de observare °i de
aplicare a rezervelor de la o luna calendaristica la 15 zile, i (ii) reducerea
limitei superioare a coridorului de fluctuapie de la 140 la sutéd la 110 la
suta °i eliminarea limitei sale inferioare.

Tn perioada 2001-2002, ca urmare a ameliorarii progresive a condipiilor
piepei financiare, banca centrald, de®i aflatd in continuare Tn pozipia de
debitor net fapd de sistemul bancar, a optat pentru o politica de reducere
graduala a ratei rezervelor minime obligatorii, care a fost diminuata pana
la nivelul de 18 la sutd, aplicat cu Tncepere din 24 noiembrie 2002.
Reducerea nivelului rezervelor minime obligatorii a determinat o
Tngustare treptatd a ecartului dintre ratele dobanzilor medii active ©i
pasive din sistemul bancar, Tncurajand totodaté bancile sa-°i gestioneze
cat mai eficient resursele. Lichiditatea eliberatd in sistem prin diminuarea
ratei rezervelor minime obligatorii a fost absorbitd de banca centralad
printr-o cre®tere suspinuta a utilizarii instrumentelor open market, carora
li s-a atribuit rolul principal in efortul de drenare a lichiditapii excedentare.

Prin adoptarea n iulie 2002 a unui nou regulament privind rezervele
minime obligatorii, BNR a vizat cre®terea rigurozitapii, a eficacitapii °i a
flexibilitapii acestui instrument de politicd monetara, precum ©i alinierea
sa la prevederile reglementérilor Bancii Centrale Europene. Prin acest
regulament s-a revenit la perioadele de observare °i aplicare de o lung,
masura care a stimulat dinamizarea activitapii piepei interbancare °i a



84 Mugur Constantin ISARESCU

simplificat sistemul de raportare °i monitorizare a rezervelor. In vederea
diminuarii impactului comportamentului béncilor asupra volumului
bazei monetare, a fost abandonaté reportarea deficitelor de rezerve in
urmatoarea perioada de aplicare; a fost reintrodusa in schimb dobanda
penalizatoare pentru neindeplinirea nivelului prevédzut al rezervelor
minime obligatorii. Totodata, a fost desfiinpat culoarul de fluctuapie a
rezervelor pentru a fi sporita flexibilitatea piepei monetare. Regulamentul
a prevazut °i extinderea obligapiei de constituire a rezervelor minime
obligatorii asupra caselor centrale ale cooperativelor de credit, masura
fireascd Tn condipiile Tn care cooperativele de credit depin aceea®i
capacitate de multiplicare a depozitelor ca °i bancile.

Tn luna august 2005, rezervele minime obligatorii Tn lei au fost ajustate
descrescédtor cu 2 puncte procentuale, pana la nivelul de 16 la sutd, Tn
scopul Tmbunatabpirii structurii pe valute a creditului neguvernamental.

Tn ceea ce prive®te evolupia rezervelor minime obligatorii n valutd in
perioada 1997-2003, rata acestora a fost diminuata de la 20 la 15 la suté in
august 1998, concomitent cu eliminarea posibilitapii bancilor de a opta
ntre constituirea acestora in valutd sau n lei (posibilitate care genera
dificultépi Tn exercitarea de citre BNR a controlului bazei monetare ©i al
multiplicarii creditelor in valutd). Ulterior, banca centrald a recurs la
creCteri succesive ale ratei rezervelor minime obligatorii Tn valuta,
urmarind atenuarea proporpiilor fenomenului de substitupie valutara.
Astfel, Tn iulie 1999 rata rezervelor in valuta a revenit la 20 la sutd, iar in
2002 a avut loc o majorare in doud etape, nivelul acesteia ajungand la
22 la suté Tn luna aprilie ©i la 25 la suté& in noiembrie. Dacé in anul 2003
nu s-au operat modificdri ale ratei rezervelor in valutd, necesitatea
temperarii vitezei de cre®tere a creditului in valutd a determinat banca
centrald s& majoreze in august 2004 rata rezervelor in valuté la 30 la sutg,
iar in decembrie 2005 la 35 la sutd, cu aplicabilitate din 24 ianuarie 2006.
Totodatd, incepand cu luna august 2005, BNR a extins aplicarea ratei
rezervelor minime obligatorii asupra tuturor pasivelor Tn valutd,
indiferent de scadenpa °i de data atragerii lor.
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Ratele rezervelor minime obligatorii
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Ratele rezervelor minime obligatorii aferente depozitelor in valuta (reprezentate grafic
printr-un interval) se calculau in functie de gradul de lichiditate valutara al fiecérei
societiti bancare.
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2.3.2. Operapiunile open market

Anul 1997 a marcat un moment de cotitura Tn ceea ce prive®te evolupia
arsenalului de instrumente de politicd monetara. In luna februarie, BNR
a demarat efectuarea de operapiuni cu titluri de stat, iar incepand din
luna iunie pentru absorbpia lichiditdpii excedentare a fost utilizata
atragerea de depozite de la banci.

Tn 1997 amploarea operapiunilor cu titluri de stat a fost redusa. Tn vederea
absorbpiei surplusului de lichiditate, banca centrald a vandut, in lunile
aprilie °i mai, o parte din titlurile de stat achizipionate in februarie.
Dupé ce celelalte titluri de stat aflate in portofoliul BNR au ajuns la
scadenpd, acest instrument °i-a pierdut temporar caracterul operapional,
ntrucat achizipia de noi titluri de stat ar fi fost posibild doar pe seama
unei majorari a nivelului lichiditapii excedentare.

Tn 1998, Tns&, banca centrald a efectuat numeroase operapiuni cu titluri de
stat pe piapa secundard’, mai ales in ultimul semestru. Dacd vanzarile
definitive au fost rare °i de volum redus, cumpardarile de titluri de stat au
devenit principalul instrument folosit de BNR Tn scopul de a injecta
lichiditate Tn sistemul bancar, afectat de problemele cu care se confruntau
doud banci de stat. Tn consecinpa, portofoliul de titluri de stat al BNR a
crescut considerabil, dar injecpia de lichiditate ocazionata de cumpararile
definitive a majorat considerabil volumul °i costurile sterilizarii.

O moderare substanpiald a rolului operapiunilor cu titluri de stat Tn
implementarea politicii lichiditapii s-a Tnregistrat tn anul 1999. Titlurile
depinute de banca centrald, emise Tn contextul restructurdrii sistemului
bancar °i avand scadenpe indepartate, erau considerate de catre banci ca
fiind neatractive, iar achizipionarea de catre BNR a unor certificate de
trezorerie de pe piapa secundara ar fi implicat o injecpie de lichiditate,

6 Tn conformitate cu prevederile legale, care au fost aliniate exigenpelor Tratatului de
la Maastricht, BNR nu poate cumpara titluri de stat pe piapa primara.
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indezirabila in condipiile excesului masiv de lichiditate existent in
sistemul bancar.

Abia Tn a doua jumatate a anului 2000, dupd intrarea Tn vigoare a
Regulamentului privind operapiunile de piapd monetard, adaptat pe
deplin normelor BCE, operapiunile de absorbpie a lichiditapii au dobandit
caracter de piapa mai pronunpat, prin introducerea licitapiilor cu ratd
variabild de dobanda. Totodatd, scadenpele lor s-au majorat treptat,
evolupie facilitatd de utilizarea pe scard mai larga a tranzacpiilor reverse
repo, care au devansat ca volum atragerile de depozite. Au fost efectuate
i injecpii de lichiditate prin operabiuni repo, dar Tn contextul unei piepe
monetare dominate de persistenpa excedentului de lichiditate, acestea nu
au putut avea decat caracter punctual °i volum redus.

Tn anul 2001, operapiunile open market au devenit principalul instrument
de absorbpie a lichiditapii de pe piaha monetard, dar restrangerea consi-
derabild a portofoliului de titluri de stat al béncii centrale a limitat
volumul operapiunilor reverse repo, care s-a comprimat treptat, mai ales in
a doua parte a anului. Tranzacpiile definitive au consemnat Tnsd o
evolupie ascendentd, vanzarea de catre BNR a unui volum substanpial de
titluri de stat fiind posibild in condipiile Tn care randamentele acestora au
devenit mai atractive.

Tendinpa de diminuare a rolului tranzacpiilor reverse repo a continuat °i in
anul 2002, pe fondul reducerii volumului titlurilor de stat depinute de
BNR. Au avut loc cateva operapiuni reverse repo, efectuate prin licitapie ©i
avand scadenpe scurte (pané la 12 zile). Realizarea acestora a fost impusa
de necesitatea atenudrii unor tensiuni temporare aparute pe piapa
monetard, mai ales Tn contextul ajustérilor operate Tn funcpionarea
mecanismului rezervelor minime obligatorii. Tn anul 2002 nu au fost
efectuate operapiuni definitive cu titluri de stat.

Instrumentul atragerii de depozite de la banci a fost introdus printr-o
ordonanpd a Guvernului adoptata n iunie 1997, in contextul acumularii
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unui volum mare de lichiditate excedentara ca urmare a nivelului ridicat
al intrérilor de capital. Imediat dupa inipierea utilizarii sale, atragerea de
depozite a devenit principalul instrument de implementare a politicii
lichiditapii. Prin remunerarea acestor depozite cu o ratd a dobanzii
competitivd, banca centrald °i-a majorat substanpial capacitatea de
sterilizare, politica sa monetard ca°tigand in flexibilitate. Pozipia de
debitor net nu i-a permis Tnsad exercitarea unui control asupra ratelor
dobanzii, a caror pintire ar fi fost total inoperanta in acest context.

Intensitatea utilizarii atragerii de depozite a fost ridicatd °i in prima
jumatate a anului 1998, acest instrument menpindndu-°i pozipia
dominanta in efortul de absorbpie a lichiditapii. Tn aceasta perioadd, circa
48 la sutd din volumul depozitelor interbancare a fost reprezentat de
volumul mediu al depozitelor atrase de BNR. Aceastd pondere s-a
diminuat considerabil in al doilea semestru, ajungand la finele anului la
10,4 la sutd, ca urmare a majorarii in luna august a ratei rezervelor
obligatorii n lei la nivelul de 15 la suté, ceea ce a creat condipiile ca
atragerea de depozite sd Tndeplineascd rolul de contracarare a
fluctuapiilor de lichiditate de naturd temporara.

Aceasta situapie nu a fost de duratd, deoarece excedentul de lichiditate a
cdpatat Tn 1999 dimensiuni tot mai ridicate, fiind necesara recurgerea
masiva la atragerea de depozite. Rata dobanzii bonificate de BNR la
acestea a crescut substanpial, ajungand sa depa®easca ratele medii ale
dobanzilor interbanci. Tn aceastd conjuncturd, eficienpa limitatd a
atragerii de depozite devenind evidentd, BNR a fost obligaté sé opereze
trei ajustari crescatoare ale ratei rezervelor minime obligatorii Tn lei (pana
la nivelul de 30 la sutd, care a fost aplicat incepand din luna decembrie
1999).

Tn perioada 2000-2001, mai ales Tncepand cu luna august 2000, odata cu
prelungirea scadenpelor operapiunilor de sterilizare, atragerea de
depozite °i-a diminuat ponderea Tn totalul operapiunilor open market, ca
urmare a utilizarii mai frecvente de catre BNR a operapiunilor reverse repo.
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Atragerea de depozite a revenit in prim-planul operapiunilor de
sterilizare Tn 2002, banca centrald reu®ind sa asigure prin intermediul lor
un control monetar ferm, in pofida consolidarii pozipiei sale de debitor
net fapa de sistemul bancar. Tn condipiile Tn care depozitele pe scadenpa de
trei luni au fost cele mai utilizate, acestea ajungand sa reprezinte intre 81
%1 94 la suta din volumul total al lichiditapii absorbite de BNR, scadenpa
medie a operapiunilor de sterilizare a crescut pana la 52,6 zile.

Totodatd, rata dobanzii la depozitele atrase °i-a majorat relevanpa in
mecanismul de transmisie a impulsurilor de politicd monetara, pe fondul
sporirii adancimii piepei monetare °i al inscrierii nivelului intermedierii
financiare pe un trend ascendent. CertificAnd accelerarea progresiva a
dezinflapiei, nivelul ratei dobanzii la depozitele atrase a fost coborat
treptat (pe ansamblul anului 2002 acesta diminuandu-se cu 15 puncte
procentuale), iar rata medie a dobéanzii de sterilizare s-a redus cu 14,6
puncte procentuale, ajungand Tn premierd la un nivel situat sub pragul
de 20 la suta (19,6 la sutéd in decembrie 2002).

Ca urmare a restrangerii drastice a portofoliului sdu de titluri de stat, in
anul 2003 banca centrald nu s-a mai angajat deloc in operapiuni reverse
repo, absorbpia excedentului de lichiditate fiind realizatd exclusiv prin
atragerea de depozite. Pentru a conferi o flexibilitate sporitd intervenpii-
lor sale pe piapa monetard, BNR a scurtat scadenpa acestora, depozitele pe
termen de o lund devenind instrumentul principal de politicA monetara.

Spre deosebire de evolupia consemnata Tn anul precedent, ratele dobanzii
la depozitele atrase de BNR nu s-au mai plasat in 2003 pe un trend de
diminuare continud. Dupa ce Tn trimestrul | a scdzut treptat, ajungand in
luna martie pana la nivelul minim de 17,42 la suta, rata medie a dobanzii
de sterilizare — al cérei impact asupra ratelor dobanzilor interbanci a
continuat sa creascd — a reflectat Tn ultima parte a anului 2003
accentuarea treptata a restrictivitapii politicii monetare, ajungand n luna
decembrie la 21,25 la sutd, cu 1,62 puncte procentuale peste valoarea
Tnregistratd in decembrie 2002.
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Tn anul 2004, excedentul de lichiditate s-a majorat substanpial, impunand
suplimentarea masiva a operapiunilor de sterilizare. Tn acest context,
BNR °i-a diversificat instrumentarul utilizat pentru implementarea
politicii monetare, recurgand cu Tncepere din luna iunie la lansarea de
certificate de depozit. Avand o scadenpad superioara celei a depozitelor °i
putand fi tranzacpionate intre banci, certificatele de depozit au oferit
avantajul prelungirii orizontului sterilizérii Tn condipiile unei reduceri a
primei de lichiditate comparativ cu depozitele. Ratei dobanzii aferente
certificatelor de depozit nu i-a fost atribuit rolul de semnal, BNR operand
pe piapa primara a acestor titluri ca price-taker.

Pentru a atrage surplusul de lei din piapd, fluxul mediu zilnic al
tranzacpiilor de absorbpie monetara ale bancii centrale s-a majorat cu 48,8
la sutd comparativ cu anul precedent, in timp ce soldul lor mediu a
crescut cu 62,5 la sutd, datorita prelungirii scadenpei medii a
operapiunilor. Reflectand amplificarea fard precedent a efortului de
sterilizare prin intermediul instrumentelor de piapd, soldul mediu al
acestora a depa®it de doua ori nivelul mediu zilnic al contului curent al
béncilor la BNR (fapa de un raport de 1,7 ori in anul precedent). Totodata,
costurile sterilizarii s-au amplificat, ajungénd la o pondere n PIB de 0,9
la suta.

Rata maxima a dobanzii pentru depozitele atrase de BNR pe termen de
o lund a scazut Tn cursul anului 2004 de la 21,25 la suta in primele cinci
luni la 17 la suta in decembirie.

Tn prima parte a anului 2005, datd fiind constrangerea exercitatd de
momentul liberalizarii (la 11 aprilie) a accesului nerezidenpilor la
constituirea de depozite la termen in lei, BNR a operat o reducere
graduald a ratei dobanzii, provocand totodata ©°i aparipia unui decalaj
temporar Tntre rata efectivd a dobanzii aferente operapiunilor de
sterilizare (mai joasd) °i rata dobanzii de politicA monetard. Prin
stabilizarea ratei efective a dobanzii la operapiunile de sterilizare la un
nivel inferior (8 la sutd), banca centrald a vizat restrangerea
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diferenpialului dintre ratele dobanzilor piepei interne °i randamentele
piepei internapionale, pentru a descuraja intrérile de capital cu potenpial
volatil.

Tncepand din luna august 2005, BNR nu a mai absorbit integral
excedentul de lichiditate din sistem prin atragerea de depozite pe termen
de o lund. Aceastd modificare de tactica s-a realizat atat prin adoptarea
de catre BNR a sistemului licitapiilor pe baza de ratd fixd a dobanzii °i
cantitate variabild, raportul dintre lichiditatea absorbité °i volumul total
al ofertelor transmise de banci in cadrul licitapiilor fiind restrans
progresiv, cat °i prin reducerea frecvenpei licitapiilor. Tn aceste condipii,
béncile au fost nevoite sé apeleze la facilitatea de depozit pentru plasarea
unei mari parpi din lichiditatea excedentara.

Perioada de scéddere a randamentelor piepei monetare a luat sfar°it in
noiembrie 2005, odatd cu restrangerea treptatd a excedentului de
lichiditate ca urmare a intensificarii operapiunilor de absorbpie monetara
ale bancii centrale. Luna decembrie 2005 a consemnat o sporire
progresiva a soldului mediu zilnic al operapiunilor open market ale BNR.
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POLITICI PRIVIND DEZVOLTAREA
SISTEMULUI BANCAR SPECIFIC
ECONOMIEI DE PIATA

Evolupia postcomunistd a sistemului bancar din Romania a consemnat
doud etape majore: (i) etapa de constituire ca o structurd moderna in
contextul dezechilibrelor unei economii de piaha incipiente ©i (ii) etapa de
consolidare legislativa °i funcpional@ a sectorului bancar, dupa criza din
anii 1998-1999.
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Capitolul 3

Perioada 1990-1997:
primii ani de funcpionare
a unui sistem bancar modern

3.1. Cadrul legislativ

Demararea de facto a reformei bancare s-a produs la finele anului 1990
cand sistemul de tip monobancd — alcatuit din Banca Napionala a
Romaniei °i patru bénci specializate (Banca Roméana de Comer} Exterior,
Banca pentru Agriculturd ©i Industrie Alimentard, Banca de Investipii ©i
Casa de Economii °i Consemnapiuni) — a fost Tnlocuit cu un sistem
structurat pe doud niveluri: pe de o parte, banca centrala (care reprezinta
unicul organ de emisiune °i este responsabila cu stabilirea °i conducerea
politicii monetare °i de credit, precum °i cu autorizarea, reglementarea ©°i
supravegherea activitdpii societdpilor bancare), iar pe de altd parte,
béncile comerciale, constituite ca societdhi pe acpiuni cu dreptul de a
desfd®ura o gama largé de operapiuni, in condipiile respectérii cerinpelor
stabilite de BNR Tn domeniile reglementarii °i supravegherii.

Aceasta configurapie a sistemului bancar a fost consfinpita de noul cadru
legislativ conturat de cele doua acte normative adoptate Tn luna martie
1991 — Legea nr. 33 privind activitatea bancara °i Legea nr. 34 privind
Statutul Bancii Napionale a Romaniei.



Politici privind dezvoltarea sistemului bancar specific economiei de piapd 95

3.2. Activitatea de autorizare, reglementare
i supraveghere pe baze prudenpiale

Tn virtutea drepturilor °i responsabilitapilor prevazute de Legile nr. 33 ©j
nr. 34 din anul 1991, precum °i de actele normative adoptate ulterior, Tn
prima etapa a procesului de reforma eforturile béncii centrale au fost
direcpionate cétre restructurarea sectorului bancar in condipii de eficienpd
% competipie, concomitent cu conturarea unui cadru adecvat al
autorizarii, reglementarii °i supravegherii prudenpiale.

Criteriile de prudenpd °i de calitate care au stat la baza politicii de
autorizare desfd®urate de BNR s-au reflectat in numarul relativ mic de
banci noi', a caror infiinpare a fost condipionatd de Tndeplinirea cerinpelor
de soliditate financiard impuse de competipia de pe piapa bancaré.
Aprecierea corectd a acestei pozipii prudente a BNR trebuia sé aibd in
vedere, pe de o parte, entuziasmul general faha de infiinparea de noi banci
(fenomen Tnregistrat °i n alte pari postcomuniste), iar pe de altd parte,
cuno®tinpele insuficiente la nivelul societépii romane®ti privind riscurile
industriei bancare. Pentru a face fapd avalan®ei de solicitari, BNR a
hotarat, inca din anul 1992, ca nivelul minim al capitalului social necesar
autorizarii unei banci comerciale sd nu fie inferior celui prevazut de
standardele europene — 5 milioane ECU/euro). Tn acelaCi scop, de a evita
aparipia de bénci neviabile, BNR a introdus, in special incepand cu anul
1995, restricpii referitoare la posibilitatea participarii companiilor cu
capital de stat n calitate de acpionar la constituirea unor societapi bancare.

Cadrul de reglementare prudenpiald, conturat pana in anul 1995, a fost
ulterior extins °i imbunatapit in conformitate cu cerinpele specifice impuse
de desf@®urarea unei supravegheri eficiente a activitapii bancare, precum

1 Tn consecinpd, Romania s-a caracterizat printr-un grad scizut de bancarizare —
unei banci comerciale revenindu-i 524 mii locuitori in anul 1997 — comparativ cu
situapia din Cehia (195 mii locuitori in anul 1996) °i din Bulgaria (200 mii locuitori
n anul 1995).
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i cu noile aspecte aparute pe plan internapional — necesitatea alinierii la
principiile generale stabilite de Comitetul de la Basel privind activitatea
de supraveghere bancara °i la directivele Uniunii Europene referitoare la
activitatea institupiilor de credit. Astfel, BNR a adoptat reglementéri
privind adecvarea capitalului, expunerile mari, expunerea valutara,
participarea unei societapi bancare la capitalul altei banci sau al unei
societapi nebancare, clasificarea portofoliului de credite, rezerva generald
pentru riscul de credit ©i provizioanele specifice de risc.

De asemenea, au fost emise o serie de reglementéri referitoare la
Tnchiderea exercipiilor financiare anuale °i la intocmirea °i verificarea
situapiilor financiar-contabile anuale °i trimestriale. Este de menbpionat, in
acest context, elaborarea, Tn anul 1997, a planului unic de conturi, a
modelului de bilanp contabil pentru banci, precum °i a normelor
metodologice aferente (cu aplicare Tncepand cu data de 1 ianuarie 1998).

O preocupare permanentd a BNR Tn acest interval a constat Tn cre®terea
eficienpei activitdpii de supraveghere a institupiilor de credit, orientatd
catre: (i) evaluarea performanpelor °i analiza in dinamica a situapiei
fiecarei banci; (ii) verificarea gradului de respectare a indicatorilor
prudenpiali prevazupi de reglementérile in materie °i (iii) adoptarea, pe
aceasta baza, a masurilor de prevenire a deteriorérii situapiei financiare a
béncilor in cauza ©°i stabilirea sancpiunilor legale aplicabile Tn cazul
nerespectarii acestor norme.

Activitatea de supraveghere a fost conceputd a se desfd®ura in doud
modalitapi distincte — prin inspecpii la sediul bé&ncilor (on site) °i pe baza
raportarilor de prudenpa bancara transmise bancii centrale (off site), cea
de-a doua forma de examinare avand drept obiect analiza unui set de
indicatori de apreciere a soliditapii financiare a bancilor comerciale,
% anume: indicatorul de solvabilitate; Tmprumuturile mari acordate;
pozipia valutara zilnicg; clasificarea creditelor °i nivelul provizioanelor
specifice de risc constituite.
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Toate aceste masuri destinate conturérii unui cadru adecvat de
reglementare °i supraveghere prudenpialéd au constituit, fara indoial&, un
factor decisiv pentru asigurarea unui sistem bancar sanatos, Tnsa nu mai
pupin importantd in acest sens este buna funcpionare a economiei n

general.

Astfel, gradul Tnalt de Tndatorare a unui numar mare de intreprinderi
fapad de stat i de furnizori °i declinul producpiei Tn intervalul 1997-1999
s-au reflectat Tn deteriorarea calitapii portofoliului de credite al bancilor,
mai cu seamd al celor cu expuneri sectoriale mari (cazurile Bancii
Agricole, Bancorex ©°i Bdancii Columna). Aceastd evolupie a fost
accentuata, pe de o parte, de cadrul legislativ, favorabil debitorului (in
sensul nesancpiondrii eficiente a rau-platnicilor °i al procedurilor greoaie
de obpinere a dreptului de executare silitd a garanpiilor), iar pe de altd
parte, de absenpa unei piepe lichide pentru valorificarea garanpiilor
aferente creditelor acordate. Rezultatele modeste Tn privinpa
restructurdrii sectorului corporatist, la care s-a adaugat instabilitatea
prepurilor de consum ©i a cursului de schimb, au afectat comportamentul
bancilor comerciale Tn sensul reducerii apetitului de creditare a
economiei reale, crescand astfel ponderea veniturilor obpinute din
plasamente in titluri de stat °i din diferenpe de curs valutar.

Cu toate acestea, sistemul bancar a jucat rolul de principalé@ verigad de
intermediere financiard, pozipie favorizatd de slaba dezvoltare a piepelor
de capital, de nivelul redus al economisirii, de subcapitalizarea firmelor
romane®ti, dar °i de practica acordarii de credite Tn regim preferenpial,
prin intermediul unor legi speciale sau hotdrari ale Guvernului, n
vederea suspinerii sectoarelor energetic °i agricol — acest fenomen de
distorsionare a alocdrii resurselor financiare Tn economie culminand in
anii 1995 ©i 1996.

Din punct de vedere cantitativ, sectorul bancar s-a caracterizat printr-o
extindere rapidd, numarul bancilor comerciale crescand de aproape trei
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ori. Concomitent cu marirea repelei teritoriale °i cu diversificarea
operabiunilor societdhilor bancare cu capital de stat, capitalul privat,
capitalul cooperatist °i cel mixt °i-au facut tot mai mult simpita prezenpa,
n paralel cu continuarea procesului de integrare a sucursalelor bancilor
strdine Tn activitatea bancard autohtona. Cu toate acestea, pana in anul
1997, pozipia depinutd de proprietatea de stat Tn ansamblul sectorului
bancar a rdmas dominantd, de®i BNR a autorizat, aproape in
exclusivitate, numai infiinparea de bénci private, cu capital romanesc sau
strain. Tn plus, este de remarcat concentrarea portofoliului total de active
la nivelul principalelor patru banci de stat — Banca Agricold, Banca
Comerciala Roméanad (BCR), Banca Romanad de Comerp Exterior
(Bancorex) °i Banca Romana pentru Dezvoltare (BRD). Acest fenomen a
Tnregistrat totu®i o tendinpa de estompare datoritd aparipiei noilor banci
private. Astfel, in ceea ce prive®°te ponderea in totalul activelor la nivel de
sistem, bilanpul celor patru banci a scdzut de la 83 procente in anul 1991
la 61 procente in anul 1997.

O alta caracteristica a sistemului bancar a fost menpinerea unui grad
ridicat de segmentare a piepei bancare — reflectat prin orientarea
prioritard a bancilor de stat catre finanparea sectorului public, a celor cu
capital privat romanesc catre creditarea agenpilor economici privabi
autohtoni, in timp ce bancile striine au colaborat indeosebi cu marile
companii strdine prezente Tn para noastrd. In acest cadru, s-a putut
remarca preferinpa tot mai accentuatd a institupiilor bancare pentru
derularea de operapiuni cu parteneri privapi, astfel Tncat, incepand cu
anul 1997, sectorul corporatist cu capital privat a reprezentat principalul
destinatar al creditului neguvernamental’.

Tn ceea ce privete performanpa financiard méasuratd cu ajutorul
sistemului de indicatori prudenpiali, la nivel agregat béncile comerciale

2 Tn luna septembrie 1997, soldul creditelor in lei °i Tn valuta contractate de agenpii
economici cu capital privat a depa®it, pentru prima oard, jumatate din soldul credi-
telor neguvernamentale (50,6 la sutd).



Politici privind dezvoltarea sistemului bancar specific economiei de piapd 99

au Tnregistrat o cre®tere continua a ponderii creditelor neperformante in
total (pana la un nivel de aproximativ 53 la suta in anul 1997 °i de 58,5 la
sutd Tn anul 1998), fiind nevoite, n consecinpd, sd-°i mareasca exigenpa in
clasificarea portofoliului de credite °i sd depund eforturi substanpiale de
provizionare. Aceste preocupdri °i-au gasit reflectarea in creterea
gradului de acoperire a riscului de credit’ (pana la 72-73 procente pentru
fiecare dintre cei doi ani menpionapi anterior). Meritd subliniat faptul ca
raspunderea pentru situapia Tngrijoratoare a calitapii activelor a revenit
unui numar redus de banci. Astfel, patru institupii (Bancorex, Banca
Agricold, Bankcoop °i Banca Albina), cu un total de 34 la suta din activele
sistemului bancar, depineau, la sfarfitul anului 1997, trei sferturi din
portofoliul total de creanpe restante °i indoielnice.

Referitor la ceilalpi indicatori de analiz& financiard, sistemul bancar a
consemnat, pand in anul 1996, evolupii pozitive ale nivelului de
solvabilitate (care s-a menpinut peste limita de 8 la sutd stabilitd prin
normele BNR), ale lichiditapii °i profitabilitapii — aceasta din urma fiind
masuratd prin rentabilitatea capitalurilor proprii (ROE) °i prin cea a
activelor (ROA).

Tnrautahirea semnificativad a performanpelor sistemului bancar in ultima
parte a intervalului analizat a fost Tnsopitd de un comportament
neadecvat atat din partea echipelor manageriale ale unor béanci
comerciale (prin practicarea unor politici de creditare riscante), cat °i din
partea proprietarilor — fie ace®tia privahi sau publici (neglijenpd n
controlul managementului bancilor, acordarea de credite Tn regim
preferenpial, transferarea de catre stat a unor probleme ale economiei
reale in sectorul bancar). Bancile comerciale au cunoscut, de asemenea, 0
continuad decapitalizare generata de cre®terea cheltuielilor reprezentand
impozitul pe profit; acest fenomen a fost explicat prin cauze de ordin
metodologic — determinarea profitului impozabil prin neajustare cu rata

3 Indicator determinat ca raport intre provizioanele de risc constituite °i
provizioanele de risc necesare.
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inflapiei —, dar °i operapional — prin marirea ponderii veniturilor din
dobanzi neincasate in totalul veniturilor. Toate aceste disfuncpionalit&pi
au avut serioase repercusiuni asupra mai multor banci comerciale,
ncepand cu 1996 i pana n prima jumatate a anului 2002.

Pozipia bancii centrale fapd de aceasta situapie a fost nuanpatd. Ca regula
generald, BNR a cautat sa evite criza de sistem ©i a utilizat, Tn acest sens,
Tntregul arsenal de mijloace prevdzut de legea bancard, inclusiv
exercitarea rolului de Tmprumutator de ultima instanpa (cu riscurile care
decurgeau n planul hazardului moral °i al dificultdpii controlarii
deficitului bugetar). Pe de altd parte, finanparea unor bénci cu probleme
n scopul evitarii crizei sistemice a fost astfel conceputa incat sa afecteze
cat mai pupin politica monetard, focalizatd pe asigurarea stabilitapii
macroeconomice. Prepul acestei politici de echilibru intre doud obiective
contrare a constat Tn disparipia unor banci °i Tn pericolul producerii
fenomenului de contagiune la nivel de sistem.

Neregulile semnalate Tn urma acpiunilor de supraveghere on site ©i off site
desf@Curate Tn a doua parte a deceniului anterior au determinat, inca din
anul 1996, adoptarea unor masuri subsumate obiectivelor strategice
privind eliminarea din sistem a bancilor insolvabile ©i sprijinirea bancilor
cu dificultapi de lichiditate, dar solvabile. Succesiunea cronologica a
achiunilor Intreprinse de BNR Tn acest sens este prezentatd Tn cele ce
urmeaza.

Decizia de Tnlaturare a bancilor insolvabile Dacia Felix °i Credit Bank a
fost luatd la capatul unui °ir de Tncercéari ale bancii centrale de reabilitare
a situapiei financiare a acestora, constand in: (i) asistenpd acordaté prin
instituirea unor comisii de supraveghere speciald; (ii) acordarea de
sprijin financiar — sub forma creditului pe descoperit de cont,
transformat, catre sfar®itul anului 1995, n credit special; aceasta facilitate
a fost suspendatd Tn urma Tnrautdpirii severe a indicatorilor de
prudenpialitate Tn prima parte a anului 1996; (iii) aplicarea graduala a
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sancpiunilor pentru nerespectarea normelor de prudenpd@ bancard, in
conformitate cu legislapia Tn vigoare (constand in avertisment scris,
introducerea de masuri de remediere, inclusiv limitarea operapiunilor,
amenda contravenpionald); (iv) declan®area in instanpd a procedurilor
privind reorganizarea sau lichidarea judiciara; (v) acordarea’ posibilitapii
de obpinere de cétre bancile respective a unui credit destinat acoperirii
cererilor de retragere a depozitelor populapiei, in limita unui plafon de
10 milioane ROL/deponent, oportunitate valorificatd de Banca Dacia
Felix, dar nu °i de Credit Bank (din cauza neindeplinirii condipiilor
impuse). Cu toate acestea, deteriorarea Tn continuare a activitapii
celor doud institupii a adus banca centrald in situapia de a hotar?
retragerea autorizapiilor de funcpionare ale acestor doud banci (in luna
aprilie 1997).

Tn vederea sprijinirii bancilor cu capital majoritar de stat aflate n
dificultate din punct de vedere al lichidit&pii, dar solvabile (Banca
Agricola °i Bancorex), Tn prima parte a anilor '90 au fost inipiate masuri
guvernamentale de recapitalizare, sub forma preludrii la datoria publica
a unor credite neperformante °i a infuziilor directe de capital din resurse
bugetare. Rezultatele nu s-au ridicat Tnsa la nivelul a®teptérilor, pe de o
parte din cauza necoreldrii acestor acpiuni cu masuri de restructurare a
sectorului real al economiei (fapt de naturd sé@ alimenteze riscul de ha-
zard moral), iar pe de altd parte, datoritd insuficientei restructurari de
ordin operapional in cadrul institupiilor respective. Anul 1997 a marcat
demararea unui nou program de restructurare a celor doud banci
printr-un schimb de titluri de stat contra unor credite neperformante
aflate in portofoliul acestora.

Eficienpa masurilor Tntreprinse de BNR in vederea insanatoCirii
sistemului bancar a fost Tnsa vizibil erodata de cadrul legislativ °i de

4 Tn baza Legii nr. 135/1996 privind autorizarea BNR de a acorda credite pentru
acoperirea cererilor populabiei de retragere a depozitelor bancare constituite la
societdbile bancare Dacia Felix S.A. °i Credit Bank S.A.
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reglementare insuficient Tn raport cu problemele acumulate.
Tn consecinpd, fragilitatea activitapii de supraveghere prudenpiala ©i
intervenpiile guvernamentale Tn activitatea bancard au alimentat
deteriorarea calitapii managementului, a controlului intern ©i a practicilor
contabile existente la nivelul bancilor comerciale.

Anul 1998 a constituit un moment de cotiturd Tn privinpa Tmbunat&pirii
capacitapii de acphiune a BNR pe linia supravegherii activitapii bancilor
comerciale, pe de o parte sub aspect legislativ — adoptarea unui nou
pachet de legi bancare (Legea nr. 58 — Legea bancard; Legea nr. 101
privind Statutul Bancii Napionale a Romaniei; Legea nr. 83 privind
procedura falimentului bancilor), iar pe de altd parte, prin suspinerea
primitd din partea Guvernului in direcpia asanérii sistemului bancar.

Acest nou context a permis BNR inipierea, la Tnceputul anului 1999, a
unui amplu program de restructurare orientat catre prevenirea riscului
sistemic, concomitent cu consolidarea activitdpii de supraveghere
prudenpiala °i cu perfecpionarea funcpionarii unor instrumente de sprijin
indirect al activitapii de supraveghere bancara.
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Capitolul 4

DepaCirea situapiei de criza
1 evolupii ulterioare

4.1. Masuri de ThsanatoCire a sectorului bancar

Restructurarea sistemului bancar romanesc s-a desfa®urat Tn perioada
1996-2003, cuprinzand °i depéCirea situapiei de crizd din anii 1998-1999.
Acest proces a consemnat un plus de eficienpd incepand din anul 1998 (in
condipiile noului cadru legislativ) °i a avut doud componente:
(i) recapitalizarea bancilor cu probleme °i indepértarea celor neviabile
din sistem ©i (ii) privatizarea bancilor cu capital de stat. Rezultatele
eforturilor depuse de BNR pe linia TnsdnatoCirii °i modernizarii
sistemului bancar s-au manifestat pe deplin incepand cu intervalul
2003-2004.

Principala ameninpare la adresa viabilitapii sistemului bancar o
reprezenta, la momentul 1998, funcpionarea defectuoasé a unor banci de
mari dimensiuni, cu capital de stat (Bancorex °i Banca Agricold).
Un sprijin esenpial Tn identificarea solupiilor °i in derularea cu succes a
procesului de restructurare (urmarindu-se Tn acela®i timp minimizarea
impactului monetar al masurilor Tntreprinse), °i ulterior a celui de
privatizare, I-a constituit demararea acpiunii de preluare de la aceste
banci a creditelor neperformante °i a activelor extrabilanpiere din aceea®i
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categorie, prin decizia de Tinfiinpare, in anul 1998, a Agenpiei de
Valorificare a Activelor Bancare (AVAB).

Tn cazul Bancorex, mésurile succesive de limitare a unor operapiuni, de
instituire a regimului de supraveghere speciala °i apoi de administrare
speciald, concomitent cu limpezirea portofoliului neperformant, nu au
putut conduce la redresarea respectivei banci, solupia definitiva,
adoptatd in anul 1999, fiind fuziunea cu Banca Comerciald Roméana prin
absorbpia parpii viabile a Bancorex, inclusiv a sucursalelor sale din
strainatate.

Procesul de restructurare Tn vederea privatizarii Bancii Agricole s-a
accelerat Tn anii 1999 °i 2000 prin preluarea de catre AVAB a activelor
neperformante °i schimbarea managementului bancii cu o echipd de
speciali®ti de la BNR. De®i nu fara obstacole °i momente de tensiune,
acest efort uria® s-a finalizat Tn anul 2001 prin incheierea contractului de
vanzare a pachetului depinut de Fondul Proprietdpii de Stat cétre
consorpiul format din Raiffeisen Zentralbank Osterreich AG (93,13 la
sutd) °i Fondul Romano-American de Investipii (5,7 la suta).

Masurile de asanare °i consolidare a sistemului bancar roméanesc au
vizat, Tn acela® timp, °i sectorul bancilor private. Ca urmare a
deteriordrii situapiei financiare Tn cazurile Bancii Albina °i Bankcoop,
BNR a aplicat o serie de sancpiuni sub forma limitarii tranzacpiilor, a
trecerii la un regim special de decontare a operapiunilor interbancare °i a
instituirii regimului de supraveghere speciald. Imposibilitatea obpinerii
unor rezultate pozitive in sensul redresdrii financiare a determinat
intrarea celor doud béanci in procedura falimentului (in anul 1999,
respectiv 2000), Tn conformitate cu legislapia adoptata in anii 1998 °i 1999.

Noul cadru legislativ a stat °i la baza stabilirii solupiei definitive
pentru bancile Credit Bank °i Dacia Felix. Astfel, in primul caz, instanpa
judecatoreasca a admis (in anul 2000) cererea Tnaintatd de BNR privind
declan®area procedurii falimentului, iar in al doilea caz, Guvernul a
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emis (in anul 2001) o ordonanpd de urgenpa care permitea stingerea
pretenpiilor creditorilor prin cesionarea creanpelor depinute catre un nou
acpionar.

Tn anul 2002, alte trei banci comerciale private au parasit sistemul
financiar roméanesc: (i) Banca Roméana de Scont (in urma unor grave
abateri de la disciplina bancard °i a administrarii neprudenpiale a
surselor atrase °i imprumutate); (ii) Banca Turco-Romana (in cazul careia
incercérile de solupionare a crizei de lichiditate declan®ate Tn anul 2000 au
fost subminate de criza financiar-bancard majord din Turcia, care s-a
prelungit in anii 2001-2002); (iii) Banca Internapionald a Religiilor (pentru
care instanpa aprobase Tnca din anul 2000 cererea depusa de BNR privind
declan®area procedurii falimentului, dup@ e®uarea mai multor incercari
de recapitalizare). La acestea s-a adaugat Banca de Investipii ©i
Dezvoltare impotriva cdreia BNR a aplicat o serie de sancpiuni cauzate de
descoperirea efectudrii de catre conducerea bancii a unor tranzacpii care
i-au deteriorat semnificativ situapia financiard. Ulterior, acpionariatul a
decis autodizolvarea acestei banci.

Finalizarea acpiunii de asanare a sistemului bancar romanesc a fost
marcatd de solupionarea cazului Béncii Columna. Dupd@ numeroase
tergiversari ale acpiunilor n justipie inipiate de creditorii acestei institupii
n baza cadrului legislativ din 1996, pe fondul neregulilor semnalate
incepand cu anul 1997 (grave incélcari ale legislapiei ©°i ale
reglementérilor in vigoare, Tn special Tn domeniul creditérii ©i
proviziondrii), hotérarea judecatoreascd de declan®are a procedurii
falimentului a fost emisa in prima parte a anului 2003.

Prin eliminarea tuturor bancilor aflate Tn situapie de incetare de plapi sau
cu fonduri proprii negative, sistemul bancar romanesc °i-a reluat
exercitarea funcpiei de intermediere financiara Tn condipii de echitate ©i
credibilitate.



106 Mugur Constantin ISARESCU

Procesul de restructurare bancara a cuprins °i alte doué bénci cu capital
de stat: (i) Casa de Economii °i Consemnapiuni S.A., Tn cazul céreia s-a
urmarit transformarea dintr-o institupie orientatd catre atragerea de
economii de la populapie intr-o banca de retail performanta’, in anul 2002
consemnéandu-se o serie de modificari ale cadrului legislativ, inclusiv
aprobarea noului statut; (ii) Banca de Export-lmport a Romaniei S.A.
(Eximbank), masurile Tntreprinse vizand retragerea acesteia din
operabiuni specifice unei banci comerciale °i transformarea sa intr-un
agent al statului cu un rol bine definit Tn stimularea exporturilor printr-o
activitate specializata in creditarea, asigurarea °i garantarea creditelor de
export °i a investipiilor romane®ti in strainatate’.

Privatizarea bancilor cu capital de stat — componenté esenpiald a reformei
sistemului bancar — a fost menpionatd drept obiectiv al autorit&pilor
romane Tn cadrul acordului stand-by Tncheiat cu Fondul Monetar
Internapional pentru perioada 1994-1995. Adoptarea, in anul 1997, a
Legii nr. 83 privind privatizarea societapilor comerciale bancare la care
statul este acpionar a vizat facilitarea acestui proces, prevazandu-se mai
multe metode posibile de vanzare a pachetului majoritar de acpiuni:
(i) majorarea capitalului social prin aport de capital privat, Tn baza unei
oferte publice sau a unui plasament privat; (ii) vanzarea de acpiuni
gestionate de Fondul Proprietapii de Stat cdtre persoane fizice sau
persoane juridice cu capital majoritar privat; (iii) combinarea procedeelor
menpionate anterior.

Primele contracte de privatizare au fost semnate Tn semestrul 1 1999,
pentru vanzarea pachetului majoritar de acpiuni (51 la sutd) al BRD °i a
celui de control (45 la sutd) al Bancpost. Referitor la aceasta din urma,

5 Tn baza Legii nr. 66/1996 privind reorganizarea CEC in societate bancard pe
acpiuni.

6 Strategia de restructurare a Eximbank a fost prevazuta in Programul de guvernare
pentru perioada 2001-2004 °i a beneficiat de consultanpd din partea Bancii
Mondiale in cadrul PSAL II.
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procesul de privatizare a fost finalizat in anul 2002 (prin vanzarea
ultimelor acpiuni depinute de Autoritatea pentru Privatizare °©i
Administrarea Participapiilor Statului — APAPS), in prezent capitalul
social al Bancpost aparhinand Tn proporpie de peste 62 la suté bancii elene
EFG Eurobank Ergasias.

Tn afard de Banca Agricola, incredinparea pachetului majoritar de achiuni
unui investitor din Austria s-a produs °i in cazul Béncii Comerciale
Romane — cea mai mare banca autohtond, depinand circa o treime din
activele sistemului bancar. Procesul de privatizare a acesteia a fost
declan®at Tn anul 2001. Dupad doud fincercdri e®uate de incheiere a
tranzacpiei cu un investitor strategic (insuccesul datorandu-se, in cea mai
mare masurd, fenomenelor de crizd din economia mondiald), a fost
adoptatd o strategie intermediard de privatizare, a cérei prima etapa s-a
finalizat in luna noiembrie 2003 prin vanzarea unui pachet de 25 la suta
plus doud@ acpiuni cdtre Banca Europeand pentru Reconstrucpie ©i
Dezvoltare °i Corporapia Financiara Internapionald — divizia de investipii
a Béancii Mondiale. Potrivit acordului incheiat cu APAPS, aceste doud
institupii ©i-au propus, pentru a doua etapa, (i) adoptarea de masuri n
vederea restructurdrii °i modernizarii activitdpii BCR ©i (ii) elaborarea,
mpreund cu autoritapile roméne, a unui plan de dezvoltare institupionald
pentru pregatirea tranzacpionarii pachetului majoritar de acpiuni;
contractul de vanzare a fost semnat cu Erste Bank, la sfarCitul anului
2005, pentru un procent de 62 la suta din capitalul BCR.

Tn cursul anului 2005, Guvernul a aprobat ©°i strategia de privatizare a
Casei de Economii °i Consemnapiuni, m