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CUVANT INAINTE

Cel de-al treilea volum al Reflectiilor economice, structurat pe patru
carti si paisprezece capitole, abordeaza probleme referitoare la cursul de
schimb si echilibrul extern, inflatie, gestionarea crizelor financiare in
contextul globalizdrii, supravegherea si privatizarea bancilor, reforma
sistemului bancar.

Alegerea tematicii dezbdtute in acest volum nu a fost intdmplatoare,
ci am tinut seama de particularitdtile evolutiei economiei romanesti in
perioada post-comunistd. Acestea au facut ca problemele abordate si
solutiile alese la timpul respectiv de autoritdtile roméane sa reprezinte
aspecte deosebite si, astfel, sd poata fi considerate contributii la teoria si
practica macrostabilizarii.

Subiectele prezentate in aceastd lucrare sintetizeaza idei si concepte
din multe studii, interviuri, interventii in Parlament si in comisii
parlamentare, colocvii stiintifice interne si internationale, volumul de
fata prezentandu-le intr-o forma unitara.

Dupa cum se stie, Romania a fost una dintre tarile care, la inceputul
anilor 1990, au procedat la liberalizarea foarte rapida a comertului
exterior, fara a introduce o suprataxd de import. In aceste conditii, cursul
de schimb a rdmas printre putinele instrumente de care au dispus
autoritdtile in sprijinirea exporturilor, descurajarea importurilor si
ajustarea balantei de plati. Aspectele referitoare la balanta de plati si la
cursul de schimb (care sunt dezbatute in Cartea intai) reflecta deci atat
problematica generala regasita in cazul tranzitiei, dar si particularitatile
cu care Romania a tratat aceste doua probleme in primii cinci ani ai
tranzitiei.

De asemenea, inflatia (care face subiectul Cartii a doua) prezinta o
serie de trasaturi caracteristice tarilor in tranzitie, dar si specificul
situatiei din Romania. Inflatia din economia roméneascd a avut puternice
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radacini structurale si a fost alimentatad in timp de liberalizarea graduala
a preturilor, ceea ce a facut ca politica monetard a BNR sa nu-si poatd
asuma singura sarcina combaterii ei. Mai mult decéat atat, o data cu
trecerea timpului, incercarile de inasprire a politicii monetare in scopuri
antiinflationiste au generat fenomene de selectie adversa — politica
monetard restrictivd a afectat partea bunda a economiei si nu
intreprinderile de stat cu pierderi, generatoare de dezechilibru
inflationist — ceea ce a complicat pozitia bancii centrale.

Cartea a treia abordeaza situatia speciald a anului 1999, in care
Romaénia a reusit sd evite intrarea in incetare de plati chiar in contextul
unui climat international nefavorabil (efectele crizelor financiare din
Asia de Sud-Est si Rusia, promovarea de ciatre FMI a experimentului
burden sharing).

Problematica abordata in Cartea a patra — reforma sistemului bancar
— se referd la evolutia sistemului bancar romanesc, prezentand atat
procesul de privatizare a bancilor de stat, care au detinut o pondere
dominanta multi ani, cat si marile probleme din anii 1998-1999, derivate
din finantarea de catre banci a unor intreprinderi si afaceri nerentabile in
anii anteriori.

Cititorul trebuie atentionat de la inceput ca lucrarea de fata nu
reprezinta un manual, ci o incercare de a aduce in atentia publicului — cu
obiectivitatea asiguratd de distantarea in timp fatd de evenimentele
invocate — o serie de aspecte care au marcat dezvoltarea economiei
romanesti In perioada de tranzitie.

Subiectele supuse discutiei nu au fost tratate exhaustiv si nici dintr-o
perspectiva pedagogicd, ci s-a urmarit relevarea trasaturilor particulare
ale experientei roménesti in ceea ce priveste demersul privind
macrostabilizarea economica.

Elementul de noutate al acestui volum consta nu in tematica abordata,
majoritatea opiniilor exprimate fiind deja cunoscute din lucrdri publicate
anterior, ci n corelatiile si perspectiva de ansamblu pe care strangerea
laolaltd a acestora o ofera asupra procesului de maturizare, in principal
economicd, parcurs de Romania in anii '90. Motivul pentru care am
considerat ca este bine ca aceste materiale sa fie redate tiparului, intr-o
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forma succintd, este acela cad ele surprind coagularea unor mecanisme
esentiale pentru functionarea unei economii de piatd, oferindu-mi
totodatd oportunitatea de a evalua deciziile luate la vremea respectiva
dintr-un unghi nou, rezultat atat din detasarea castigata prin trecerea
timpului, cat si din experienta acumulata ulterior. S-ar putea spune ca
prin acest volum mi asum incd o datd rezultatele activitatii desfasurate
la conducerea Bancii Nationale a Romaniei, cu plusurile, dar si cu
neajunsurile inerente unei perioade de profunde transformari
structurale.

La realizarea acestui volum au contribuit mai multi colegi din cadrul
Bancii Nationale a Romaniei, care sunt coautori ai unor studii ce stau la
baza acestei lucrari si care au avut un rol important si in procesul de
formulare a deciziilor pe care banca centrala a trebuit sa le ia in anii "90.
Doresc sa le multumesc tuturor pentru devotamentul in promovarea
politicii monetare, devotament dovedit in momente dificile. Multumesc
colaboratorilor mei pentru loialitatea de care au dat dovada in procesul
decizional, asa cum l-am considerat noi cd era oportun pentru tard in
momentul respectiv.

Referitor la contributia colegilor la realizarea unor materiale si studii,
numele lor este mentionat la inceputul fiecdrei carti, aldturi de
denumirea lucrdrii principale pe baza careia au fost elaborate capitolele
respective.

Celor pe care, neintentionat, am omis sa-i mentionez le cer scuze si ii
asigur de deosebita mea consideratie.

In final, doresc si le multumesc colegilor Surica Rosentuler si Adrian
Vasilescu care m-au ajutat la strdngerea si prelucrarea materialelor,
pentru punctele de vedere pe care le-au afirmat cu mult profesionalism
si cu credinta ca prezenta lucrare are valoare, reprezentand practic o
cronicd a problemelor tranzitiei in domeniul financiar-bancar.






C ARTEA INTAI

CURSUL DE SCHIMB SI BALANTA
DE PLATI IN PRIMII ANT Al
TRANZITIEI

Data fiind practica regimurilor comuniste de a mentine cursul valutar
la un nivel artificial, necorelat cu fundamentele macroeconomice, una
dintre principalele dificultati de politicd economicd cu care s-au
confruntat bancile centrale ale tdrilor cu economii in tranzitie a fost
procesul de restituire a rolului cursului de schimb in echilibrarea balantei
de plati.

In Romania, apropierea cursului de schimb de nivelul sdu de
echilibru, stabilit prin mecanisme de piatd, s-a dovedit extrem de dificila
in conditiile in care publicul nu constientiza constrangerile obiective ale
acestui proces si reactiona, in mod firesc, nefavorabil la fiecare decizie a
autoritdtilor de a devaloriza moneda nationald. In plus, consumarea
rezervei valutare in prima jumadtate a anului 1990 si dezechilibrul
puternic al balantei de plati (importurile au crescut substantial, iar
exporturile pur si simplu s-au prabusit) au aruncat Romania in pragul
incetarii platilor externe si al haosului financiar. Incercarea de a
reintroduce masuri de control al importurilor a esuat, din diverse
motive, iar liberalizarea totald a comertului exterior, devenita realitate in
1991, a accentuat dezechilibrul extern din aceastd prima perioada si,
implicit, presiunea de depreciere a leului.

In aceste conditii, singurele masuri disponibile de evitare a
falimentului financiar extern, cu atat mai grav cu cat tara nu avea in 1990-
1991 datorie externd, erau cele cu care a fost Tmputernicitd Banca
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Nationald prin legile din aprilie 1991: politica monetara si a cursului de
schimb. Aplicarea acestor madsuri corective — restrictionarea masei
monetare si deprecierea leului — concomitent cu reluarea negocierilor cu
creditorii internationali (FMI, Banca Mondiald etc.) au evitat rdaul cel
mare — incetarea platilor externe — dar cu pretul unor efecte nefavorabile
pe plan intern: scumpirea importurilor, accelerarea inflatiei,
restrictionarea creditului.

Acesta a fost un inceput extrem de greu pentru noua Banca Nationala
a Romaniei. Sursa unei anumite perceptii publice ulterioare cd, in loc sa
protejeze moneda nationald, BNR este subjugatd intereselor straine,
depreciaza leul si creeaza inflatie, se regdseste in realitatea concretd din
primdvara anului 1991: rezerve valutare aproape nule, credibilitate
externd scazutd, importuri mari, exporturi mici si tendinta generalizata
de a arunca vina in alte directii pentru situatia creata.

BNR a trebuit sa lupte impotriva intelegerii eronate pe care o parte a
publicului o avea asupra actiunilor bancii centrale si asupra capacitatii
acesteia de a asigura stabilitatea macroeconomica. In acest scop au fost
elaborate mai multe lucrdri pe care le-am prezentat atat in tard, cat si in
strdinatate la diverse intalniri, seminarii, conferinte de presa. Toate
acestea au fost cuprinse, intr-o forma sau alta, in paginile celor patru
capitole ale Cartii Intai, sub genericul ,Cursul de schimb si balanta de plati
in primii ani ai tranzitiei". Desi orice alegere prezintd un risc, cred, totusi,
ca dintre toate aceste materiale, se cuvine sa mentionez un titlu si pe
autorii sai: Raport privind regimul valutar din Romdnia si mdsurile necesare
pentru stabilizarea cursului leului, Mugur Isarescu (coordonator), Teodor
Buftea, Ion Dragulin, George Mucibabici si Eugen Radulescu. Studiul a
fost elaborat in anul 1992 la initiativa regretatului profesor Costin
Kiritescu, membru al Consiliului de administratie al Bancii Nationale a
Romaniei.



Capitolul 1

Evolutia regimului valutar din Romdnia
si a cursului leului intre 1990 — 1993

1.1. Caracteristici generale

La inceputul anului 1990, Romania nu inregistra datorii externe si
dispunea de rezerve valutare de circa 1,5 miliarde dolari (rezerve oficiale
de circa 1,2 miliarde dolari si disponibilitatile valutare ale Partidului
Comunist si ale Securitatii de circa 0,3 miliarde dolari — anexa 1).

Aceasta situatie reprezenta insa rezultatul unei politici economice
voluntariste a vechiului regim, care a fortat exporturile pana la secdtuirea
resurselor tarii si a amputat importurile pand la punerea in pericol a
potentialului productiv al economiei. Pozitia financiara externa
favorabild era sustinuta exclusiv prin parghii administrative: consumul
si productia erau strict controlate, exportul si importul erau dirijate
centralizat, iar cursul valutar nu avea un rol practic in echilibrarea
balantei de plati.

Abandonarea mecanismelor administrative de reglare a comertului
exterior a condus rapid, inca din anul 1990, la deteriorarea balantei de
plati si la consumarea rezervelor valutare (anexele 1 si 2).

Cauzele acestei evolutii sunt multiple:

— dezechilibrele structurale (atat cele existente in momentul dat,
cat si cele apdrute in perioada imediat urmatoare), generate de
modelul bazat pe conducerea centralizata a economiei;
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— reorientarea fundamentald a economiei roméanesti, respectiv
trecerea de la modelul conducerii centralizate la reglarea prin
mecanismele pietei, situatie care antreneaza perioade mai lungi
sau mai scurte de nesincronizari in politica economica;

— socurile economice cauzate de o conjunctura internationala
deosebit de nefavorabild: prabusirea comertului cu tarile
membre CAER, implicatiile crizei din Golf si ale celei iugoslave
etc.

Ca si alte mecanisme vitale ale economiei nationale, regimul valutar nu
a putut fi reorientat dintr-o datd, etapele parcurse conformandu-se, in
esentd, conceptiei reformei economice din tara noastrd, in conditiile
concrete determinate de schimbarile politice de dupa decembrie 1989.

Reglementarea partiald si treptata a regimului valutar si imposibilitatea
adoptdrii unei legi a devizelor au fost determinate in principal de:

— Confuzia responsabilitatilor institutionale. Intrucat in vechiul
regim cea mai mare parte a deciziilor de politica valutara si
comerciald era concentratd la nivelul cel mai inalt al statului, nu
s-a putut stabili imediat modul in care vor functiona comertul
exterior si piata valutara. Disparitia Comitetului de Stat al
Planificarii si a planului valutar centralizat a generat un vid
institutional, care a atras liberalizarea abrupta, de facto, a
operatiunilor valutare realizate de populatie si agentii
economici.

— Pregatirea tranzitiei si strategia de reforma graduald adoptata.
La capdtul unui deceniu in care societatea romaneasca fusese
orientata spre indsprirea mecanismelor de control centralizat si
izolarea de exterior — tendintd diametral opusa fata de cea a
celorlalte tari est-europene — la inceputul anului 1990 tara
noastrd nu dispunea, practic, de nici o institutie, structura
organizatoricd sau sociald capabild sa ofere o strategie viabila
postcomunistad. Ca urmare, evolutiile au fost, in prima perioada,
spontane si necorelate. Intre acestea se inscriu si disparitia
parghiilor de control administrativ al comertului exterior si al
altor operatiuni cu strdindtatea, ca si abolirea bruscd a
monopolului valutar al statului. Acestea au fost insotite doar de
reglementdri partiale, ceea ce a favorizat, intr-o anumita
masurd, dolarizarea economiei nationale. Ulterior, optiunea
pentru o reforma graduala — In care s-a Inscris si liberalizarea in
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mai multe etape a preturilor — a justificat, In mod rational,
sincronizarea strategiei regimului valutar cu gradualitatea
celorlalte componente ale reformei.

— Contestarea generald a masurilor de control. in perioada 1990 -
1991, tentativele de instituire a controlului valutar sau de
reglementare strictd a operatiunilor valutare si de comert
exterior au fost percepute ca forme de revenire la centralism si
conducere administrativa.

Pe parcurs, o data cu cristalizarea optiunilor si strategiei de reforma
economicd, s-a putut contura regimul valutar ca un proces desfdsurat in
mai multe etape. Privitd retrospectiv, evolutia a fost oscilanta, s-au
inregistrat modificari abrupte si, nu de putine ori, masurile adoptate s-au
dovedit a fi contraproductive.

Regimul cursului valutar si politica urmatd de statul roman in acest
domeniu intre 1989-1993 au avut evolutii ce pot fi incadrate in cinci
perioade distincte:

ianuarie - septembrie 1990;

septembrie 1990 - noiembrie 1991,
noiembrie 1991 - mai 1992;

mai - septembrie 1992;

septembrie 1992 - aprilie 1993.

1.2. Perioada ianuarie - septembrie 1990

Imediat dupa abolirea monopolului valutar si asupra comertului
exterior, perioada s-a caracterizat prin dolarizarea partiald a economiei si
decomprimarea brusca a restrictiilor privind importul, care a condus la
cresterea abrupta a acestuia, inca din primele luni ale anului 1990.
Concomitent, absenta masurilor de stimulare, ca si evolutiile externe
nefavorabile au antrenat scaderea semnificativa a exportului.

Responsabilitdtile cu privire la regimul valutar si activitatea de comert ex-
terior au fost repartizate la nivelul Guvernului intre Ministerul Economiei
Nationale, Ministerul Finantelor si Banca Roméana de Comert Exterior.

Situatia initiald favorabild a rezervelor valutare (anexa 1) a condus la
optiunea de mentinere a unui curs valutar fix si de alocare administrativa
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a valutei, In conditiile abolirii de facto a mdsurilor administrative de
reglare a exporturilor si importurilor. S-a procedat la devalorizarea
monedei nationale, de la 16 lei/dolar la 21 lei/dolar (februarie 1990), iar
noul curs a fost mentinut fix, ca o parghie pentru temperarea presiunilor
inflationiste.

Evolutiile din economia nationald care au urmat adoptdrii acestor
optiuni de politica valutarad au fost net defavorabile.

Distorsiunile si dezechilibrele mostenite au fost mai adanci decat se
anticipase, iar utilizarea unui curs valutar fix ca ancord pentru
combaterea inflatiei s-a dovedit iluzorie si a avut efecte dezastruoase.
Practic, rezerva valutara oficiala, de 1,2 miliarde dolari existenta la
sfarsitul anului 1989, a fost epuizatd in numai noud luni, mai rapid decat
in cele mai pesimiste scenarii.

Modificarea balantei comerciale a fost dramatica: in ansamblu,
exporturile au scazut Intr-un singur an cu 44 la sutd, iar importurile au
crescut cu 8,1 la sutd, evolutie datorata in exclusivitate majorarii, cu peste
50 la suta, a importurilor in devize convertibile. Ca urmare, soldul
balantei comerciale pe relatia devize convertibile a trecut de la un
excedent de 2,36 miliarde dolari in 1989, la un deficit de 1,96 miliarde
dolari in anul 1990. Pe relatia cliring in ruble transferabile, in aceeasi
perioada, deficitul a crescut de la 0,67 miliarde ruble transferabile la 1,9
miliarde ruble transferabile.

Dimensiunea reald a acestei deteriordri bruste a fluxurilor comerciale
externe este pusd in lumina si de urmatorii indicatori:

— in structura PIB s-a trecut de la un export net, reprezentand 2,7
la sutd in anul 1989, la un import net de 9,5 la sutd in 1990.
Deteriorarea corespunzdtoare a balantei comerciale a fost cu
putin superioara cresterii fondului de consum (care a evoluat de
la 70,5 la sutd la 79,2 la sutd), ceea ce aratd cd, practic,
imbunatdtirea standardului de viata al populatiei, in anul 1990,
s-a bazat in exclusivitate pe resurse atrase din exterior;

— gradul de acoperire a importurilor prin exporturi s-a redus
drastic de la 165,4 la sutd in 1989, la numai 66,2 la suta in 1990;

— expansiunea importurilor s-a produs concomitent cu scaderea
productiei interne (PIB real a scazut in 1990 cu 5,6 la suta). In
aceste conditii, importurile au ajuns sa reprezinte 24,9 la suta in
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1990, fata de 16,4 la sutd in anul precedent (anexa 2).

Excedentul modest inregistrat de balanta serviciilor — pe seama
dobanzilor incasate la disponibilitdtile valutare si a intrarilor de marfuri
sub forma de donatii si ajutoare gratuite — a fost insuficient pentru
atenuarea deficitului comercial, consecinta fiind nu numai consumarea
activelor in valuta existente in conturile Bancii Roméane de Comert
Exterior, dar si deteriorarea credibilitatii externe a acestei banci.

Desi aceste evolutii nefavorabile au fost determinate de un complex de
factori economici, sociali si politici, consumarea integrala a rezervelor
valutare a fost favorizata de cadrul economic rezultat din mentinerea
cursului fix stabilit administrativ la un nivel sensibil supraevaluat si
alocarea central-guvernamentald a resurselor valutare, in pofida unor
profunde schimbadri institutionale (desfiintarea instrumentelor de
planificare, a unei mari parti din balantele materiale etc.). Singurul efect
practic al acestei optiuni de politica valutard a fost subventionarea
indirectd, pe seama rezervei valutare, a unor importuri ieftine,
amplificate de existenta unui exces de masa monetara in circulatie.

Asa cum rezultd din calculele prezentate in capitolul urmator, cursul de
echilibru al leului era, inca la inceputul anului 1990, de cel putin 33-35
lei/dolar, nivel care ar fi continuat sa se deprecieze la cel putin 40-50
lei/dolar in cursul aceluiasi an, avand in vedere echilibrul dinamic al
balantei de plati si impactul inevitabil al scumpirii importurilor asupra
costurilor si preturilor produselor exportabile. Este de notat faptul ca, in
cursul anului 1990, dolarul era tranzactionat pe piata neoficiald la un pret
de 80-100 lei.

Dupa epuizarea rezervelor valutare la sfarsitul anului 1990 si in absenta
finantarii externe, Roméania ar fi trebuit sd-si reducd importurile la
nivelul exporturilor. Cursul nu a functionat ca instrument de corectare a
deficitului comercial, deoarece paritatea de 21 lei/dolar era cu mult sub
valoarea medie de echilibru, ceea ce a incurajat importurile. Chiar la un
nivel de 35 lei/dolar ar fi existat o serie de produse pentru care importul
apdrea mai avantajos decat productia interna.

Ar fi fost posibild revenirea la instrumente administrative de control al
importurilor si/sau de fortare a exporturilor. Cum mersul reformei nu
mai permitea sd se recurga la asemenea solutii, exista riscul, tot mai mare
in prima parte a anului 1991, al incetdrii platilor externe, care insa ar fi
avut efecte economice si politice dramatice.
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Alternativa rationald a fost continuarea reformei, inclusiv prin folosirea
cursului de schimb ca instrument de politicd economicd, si concentrarea
eforturilor pentru obtinerea finantdrii externe, in primul rand de la
Fondul Monetar International si alte organisme internationale, care dau
,lumina verde" si celorlalti creditori externi.

Experienta anului 1990 a confirmat, si in cazul Romaniei, ca:

— inflatia interna poate fi controlatd pe seama unui curs
supraevaluat al monedei nationale numai daca exista o rezerva
valutara suficientd, iar o astfel de politica poate fi urmata numai
o perioada limitata de timp (pana la epuizarea rezervei);

— mentinerea echilibrului preturilor interne pe seama
dezechilibrarii balantei de plati si a consumarii rezervei valutare
este un lux costisitor si fara orizont, daca nu este urmat imediat
de masuri realiste care sa duca la cresterea productivitatii;

— echilibrul extern este vital pentru independenta economica a
tdrii si din acest punct de vedere poate fi mai important decat
evitarea inflatiei; el trebuie mentinut chiar cu costul dureros al
cresterii preturilor interne.

1.3. Perioada septembrie 1990 - noiembrie 1991

Responsabilitatea privind gestionarea regimului si a rezervelor valutare
a continuat sd fie impartita, in aceasta perioadd, intre Guvern — prin
Ministerul Resurselor si Industriei si Ministerul Finantelor - si Banca
Roménd de Comert Exterior.

In baza legii privind statutul siu, Banca Nationald a Romaniei si-a
asumat, in luna mai 1991, conducerea regimului valutar si a politicii
cursului de schimb. Incepand cu luna martie 1991, Banca Nationala a
Romaniei a gestionat fmprumuturile externe primite de la Fondul
Monetar International, Banca Reglementelor Internationale si Grupul-24.
Banca Nationald a Romaniei a analizat toate operatiunile valutare
efectuate de Banca Roméana de Comert Exterior in numele si in contul
statului, ceea ce a intarziat pand in luna noiembrie preluarea efectiva a
administrarii rezervei valutare de cdtre banca centrald. In urma
analizelor, a rezultat cd Banca Romand de Comert Exterior a efectuat
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plati (indeosebi pentru importuri de petrol, energie si produse agricole)
ce au depasit substantial fondul valutar al statului. Intre Banca Nationala
a Romaniei si Banca Roméana de Comert Exterior s-a stabilit procedura de
lichidare treptatd a soldului debitor.

Trebuie precizat cd, in intreaga perioada de dupd reorganizarea sa
(decembrie 1990), Banca Nationala a acordat, impreund cu Ministerul
Finantelor, iIn numele si in contul statului, garantii de platd pentru
importuri de importantd deosebita efectuate pe credit. Aceste garantii au
fost solicitate de partenerii straini ca urmare a incertitudinilor legate de
evolutiile institutionale si politice din tara noastra.

Prin Legea nr. 15 (august 1990) s-a emis prima reglementare valutara
dupa 1989: a fost stabilit dreptul regiilor autonome si al societatilor
comerciale cu capital de stat de a efectua direct operatiuni de comert
exterior si de a dispune de o parte din veniturile nete in valuta (initial, 30
la suta, iar de la 1 februarie 1991, 50 la sutd). Aceasta prevedere legald a
constituit premisa pentru o politicd de cursuri duale.

A fost mentinutd optiunea pentru un curs oficial fix, care sa limiteze
cresterea pretului intern al importurilor. Modificarea cursului oficial la 35
lei/dolar o datd cu liberalizarea preturilor din noiembrie 1990, iar apoi la
60 lei/dolar, in aprilie 1991, concomitent cu a doua etapa de liberalizare
a preturilor, au reprezentat tentative de tinere sub control a procesului de
depreciere a monedei nationale, cursul oficial mentindndu-se insa de
fiecare datd puternic supraevaluat.

Trebuie subliniat ca, imediat dupa prima etapa de liberalizare a
preturilor (noiembrie 1990), cursul pe piata neoficiald a ajuns la 180
lei/dolar.

Avand in vedere prevederile Legii nr. 15/1990, Banca Nationald, in
colaborare cu Guvernul, a trecut la organizarea si deschiderea pietei
valutare interbancare (februarie 1991), unde s-a tranzactionat partea de
valutd (50 la sutd) rdmasa la dispozitia exportatorilor. S-a creat astfel
regimul valutar bazat pe doud cursuri ale monedei nationale, prin care o
parte a tranzactiilor externe se deconteaza la cursul oficial, iar cealaltd la
cursul stabilit pe piata.

In baza Legii nr. 34 privind Statutul siu (intrati in vigoare la 3 mai 1991)
Banca Nationald a emis Regulamentul privind operatiunile curente si
transferurile de capital cu mijloace de plata stradine (Monitorul Oficial nr.
101/13 mai 1991). Hotararea Guvernului nr. 352/13.05.1991 privind
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aplicarea regimului devizelor in Romania (Monitorul Oficial nr.
138/3.07.1991) a confirmat Regulamentul Bancii Nationale a Romaniei si
noul regim valutar. S-a declansat astfel procesul de dedolarizare a
economiei nationale.

In luna iulie, conform reglementarilor Bancii Nationale, au fost deschise
casele de schimb valutar, ceea ce a permis accesul legal al persoanelor
fizice la piata valutarad si a limitat drastic proportiile , pietei negre" si ale
,dolarizérii" economiei nationale. In anexa 3 sunt prezentati indicatorii
care caracterizeaza evolutia activitatii caselor de schimb valutar.

In esents, sistemul valutar dual a reprezentat a doua incercare de a
utiliza cursul ca o ancora pentru stabilitatea preturilor - in special cele
pentru energie -, In intentia de a sprijini adaptarea la restructurare, fara
perturbatii majore, a intreprinderilor consumatoare de materii prime din
import. Este de remarcat cd Romaénia a fost singura dintre tarile central si
est-europene unde Fondul Monetar International a acceptat o asemenea
abordare gradualista.

in practica, cursul oficial al leului a rdmas supraevaluat si a mentinut
presiunea pentru cresterea In continuare a importurilor, ajustarea dorita
a consumurilor producdndu-se pe o scara modestd. Mecanismul a
stimulat importurile si a descurajat exporturile, in conditiile in care
exportatorii aveau obligatia sd schimbe jumatate din incasarile valutare
la un curs neacoperitor. De altfel, exportatorii au adoptat diverse
subterfugii pentru a nu repatria incasdrile valutare, promovand
operatiuni de barter sau intarziind deliberat Incasarile.

In aceste conditii si in absenta unei strategii de stimulare a exporturilor,
a crescut dependenta echilibrarii balantei de plati curente de finantarea
externa. Dar creditele externe (anexa 4) au fost utilizate, in cea mai mare
parte, nu pentru restructurarea productiei si retehnologizare, ci pentru
continuarea unor consumuri nerationale si de multe ori lipsite de
finalitate (productia pe stoc).

Faptul ca finantarea externd s-a realizat intr-un volum mai scazut decat
cel negociat si consemnat in acordul cu Fondul Monetar International (in
1991 Romania a primit numai creditele Fondului Monetar International,
finantarea de la Grupul-24 incepand, din motive politice, abia din 1992)
a condus la aparitia unor tensiuni in asigurarea mijloacelor de plata
strdine pentru onorarea angajamentelor scadente ale statului. Asemenea
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momente de tensiune s-au produs in lunile martie, iulie si octombrie
1991, cand lichiditatea in sistemul bancar al tdrii a scdzut la cote
periculoase (anexa 1).

Presiunile pentru decontarea importurilor la cursul oficial mai avantajos
au crescut, pe masurd ce decalajul intre acesta si cursul pietei
interbancare s-a amplificat. tinerea sub control a preturilor materiilor
prime de baza s-a facut pe seama consumarii unor resurse valutare
insemnate, acumulate prin imprumuturi externe. in perioada aprilie-
octombrie 1991, intrarile efective la fondul valutar al statului, din
schimbul la cursul oficial a 50 la sutd din incasdrile la export, au fost de
611 milioane dolari, in timp ce platile pentru importuri la acest curs au
fost de 1 269 milioane dolari.

Mecanismul cursului dual a limitat, pentru o perioada scurta de timp,
presiunile inflationiste, intrucat cea mai mare parte a importurilor
energetice si de materii prime s-a realizat la cursul oficial. Aceasta a
reprezentat, practic, finantarea prin credite externe a unei relative
stabilitati a preturilor interne. Pe langa faptul cd o asemenea optiune este
nesustenabild pe termen mediu, mentinerea decalajului intre preturile
interne si cele externe (de fapt o subventionare mascata a consumului
intern) a stimulat risipa si intarzierea restructurarii economice.

In plus, capacitatea evident limitatd a autorititilor de a mentine o
asemenea orientare a amplificat anticipatiile inflationiste ale agentilor
economici, care au fost tentati sa-si constituie marje suplimentare in
preturi. Cu alte cuvinte, efectul antiinflationist obtinut direct pe seama
consumarii rezervelor valutare a fost contracarat, in mod indirect, de
comportamentul efectiv al producatorilor.

1.4. Perioada noiembrie 1991 - mai 1992

in luna noiembrie 1991, cursul interbancar, ajuns la circa 300 lei/dolar, a
fost unificat cu cel oficial de 60 lei/dolar, noul curs, unic, fiind stabilit la
180 lei/dolar. La acest nivel au fost aliniate preturile materiilor prime si
ale tuturor celorlalte importuri, fapt care a reprezentat un pas decisiv in
directia elimindrii decorelarilor dintre preturile interne si cele
internationale.

A fost introdus un nou regim valutar, prin care toate incasdrile din
exporturi ale agentilor economici erau automat decontate in lei la cursul
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unic (cedarea valutei catre sistemul bancar), iar importurile se realizau pe
seama cumpararilor de devize pe piata valutara.

Avand in vedere experienta anterioard nefavorabild in domeniul politicii
cursului de schimb fix, prin noul regim valutar s-a declarat optiunea
pentru flotarea controlatd a cursului monedei nationale. O datd cu
instituirea noului mecanism, Banca Nationald a intrat pe deplin in
atributiile care-i revin, potrivit legii, in domeniul valutar.

Deprecierea leului cu numai 5 la sutd pana la sfarsitul anului — mult mai
lentd decat cresterea din aceeasi perioadad a preturilor interne — are doua
explicatii majore:

— impactul initial al majordrii preturilor energiei si a altor materii
prime fusese luat in considerare la stabilirea cursului unic;

— Banca Nationald a sprijinit prin vanzari de valuta pe piata
stabilizarea cursului de schimb la un nivel care sa nu induca
presiuni inflationiste nejustificate.

fncepand cu primele luni din anul 1992 s-a intrat ins& pe o evolutie in
general nefavorabila:

— Pe plan intern, s-a accentuat presiunea inflationistd, avand la
baza cel putin doud cauze principale:

> impactul unificarii cursurilor asupra preturilor interne.
Practic, s-a produs majorarea cvasiautomatd, in lant, a
preturilor, eforturile de restructurare a productiei si de
reducere a consumurilor fiind modeste. Or, in absenta
ajustdrii consumului, deprecierea monetara nu conduce
decét la intrarea pe o spirald inflationista;

> excesul de lichiditate de pe piata monetard internd,
determinat de efectuarea compensdrii globale a arieratelor
agentilor economici. Aceastd masura a fost adoptatd de
Parlamentul Roméniei in decembrie 1991, intr-un moment in
care blocajul platilor ameninta sa prejudicieze grav
activitatea din economie. Intrucat misura a atacat nu cauzele,
ci efectele blocajului financiar, rezultatele imediate au fost
cresterea creditului cu circa 490 miliarde lei si un spor de
peste 200 miliarde lei al masei monetare. Aceasta din urma
cifra a echivalat cu aceea a cresterii depozitelor in lei
constituite pentru cumpararea de valutd la inceputul anului
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1992. Transpare astfel relatia dintre expansiunea monetara

internd — neacoperitd in productie suplimentara - si
presiunea asupra balantei de pldti externe si a cursului
valutar.

— Pe plan extern, intdrzierea finantarii negociate cu institutii
internationale (Grupul-24 si Banca Mondiald) a scazut
capacitatea de platd si a pus in dificultate Banca Nationala in
asigurarea si mentinerea rezervelor valutare. S-a creat un decalaj
insemnat intre cererea si oferta de valutd, producandu-se
perturbatii in derularea importurilor si a productiei interne.

— Conditiilor interne si externe convergent nefavorabile 1li s-a
addugat decizia politicdA de blocare a cursului valutar in
perioada februarie - mai 1992. Inghetarea cursului la nivelul de
198 lei/dolar pand in luna martie, iar apoi la 226 lei/dolar pana
in luna mai, a fost facuta de Banca Nationala la cererea expresa
a Guvernului. Pentru a treia oard de la inceputul anului 1990,
pentru temperarea inflatiei interne a fost aleasa calea mentinerii
leului la un nivel fix — din ce in ce mai supraevaluat in termeni
reali. In consecintd, s-au produs aceleasi efecte:

> stimularea importurilor si penalizarea exporturilor;

> dezechilibrul valutar in crestere, acoperit prin majorarea
datoriilor externe;

> influenta cu totul marginald asupra evolutiei preturilor
interne, ancora cursului valutar fiind prea slaba pentru
controlul unui proces inflationist cu raddcini adanci si
necredibild avand in vedere nivelul scdzut al rezervei
valutare.

Mecanismul de cedare integrald a valutei, instituit In noiembrie 1991, si-
a putut dovedi viabilitatea numai in primele doud luni, cdnd au fost
respectate regulile pietei. Ulterior, credibilitatea mecanismului a fost in
totalitate compromisa, amplificAnd distorsiunile si dezechilibrele deja
existente pe piata interna. Este de mentionat ca regimul cedarii in
totalitate a valutei a functionat bine in Ungaria, Polonia, Cehia si
Slovacia.

Asa dupd cum rezultd din anexa 5, cursul leului la casele de schimb, care
radmdsese constant in perioada septembrie - decembrie 1991 — intrucat
noul mecanism valutar se dovedea viabil si conducea la atenuarea
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anticipatiilor inflationiste — a cunoscut un proces rapid de eroziune in
primele cinci luni ale anului 1992.

In aceeasi perioadd, incasarile efective din exporturi s-au diminuat
ingrijorator, ca urmare a intarzierii voluntare a repatrierii acestora.
Introducerea, de catre Banca Nationald, in luna februarie 1992, a
declaratiei de incasare valutara a apdrut, In acest context, ca fiind o
restrictie cu caracter administrativ, desi, de fapt, in conditii normale, nu
are decat un rol statistic.

Conditiile adverse prezentate anterior au indepartat momentul in care
rezervele valutare ale Romaniei ar putea atinge un nivel asigurdtor. Asa
cum rezultd din anexa 6, in intreaga perioada de la preluarea de facto a
gestiunii rezervelor valutare de catre Banca Nationala a Romaniei ca, de
altminteri, si Tnainte de aceasta data, rezervele valutare oficiale au fost
folosite iIn cea mai mare parte pentru achitarea unor importuri de
importantd deosebita si pentru vanzari pe piatd pentru sprijinirea
cursului valutar. Altfel spus, dezechilibrele au fost acoperite prin
consumarea rezervelor valutare si prin imprumuturi externe.

Privitd prin aceastd prismd, indatorarea tarii produsa dupa anul 1990 a
servit, In cea mai mare parte, alimentdrii cu resurse pentru atenuarea
temporarda a gravelor probleme din unele sectoare ale economiei; de
exemplu, importurile de produse agroalimentare au insumat 3-4
miliarde dolari, mai mari decat toate creditele externe primite in aceasta
perioada de Romania si apropiate de totalul exporturilor tarii din 1992.

Pe de alta parte, a reiesit inca o datd ca inghetarea administrativa la un
nivel supraevaluat a cursului leului nu este de natura sa conduca la
cresterea increderii populatiei si a agentilor economici in politica
economica, In general, si in cea valutard, in special. Practica a aratat ca,
daca se mentin anticipatiile inflationiste, este antrenata inevitabil
deprecierea suplimentara a monedei pe piata libera. Agentii economici,
la randul lor, sunt tentati sa-si constituie rezerve in preturi pentru a
acoperi previzibila deteriorare a leului. Totodatd, a fost evident cd fara o
politicd a dobanzilor adecvatd si masuri ferme de ameliorare a disciplinei
financiare nu se poate realiza stabilizarea evolutiei cursului de schimb.
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1.5. Perioada mai - septembrie 1992

Initiativele anterioare de stabilizare a cursului leului la un nivel nerealist
au condus la esecuri, materializate in continuarea inflatiei, mentinerea
dezechilibrului extern, Intarzierea restructurdrii interne, imposibilitatea
constituirii rezervelor valutare adecvate.

Obiectivul declarat al temperdrii presiunilor inflationiste nu a putut fi
atins si datorita liberalizarii in mai multe etape a preturilor, ceea ce a
sporit neincrederea agentilor economici si a populatiei in sustenabilitatea
politicii economice antiinflationiste. Miscarea eraticd, greu previzibila a
preturilor, si volatilitatea ratei lunare a inflatiei in perioada noiembrie
1990 - aprilie 1992 au condus la imposibilitatea practicd a corelarii
politicii de dobéanzi cu evolutia inflatiei interne. In plus, caracterul
preponderent corectiv al inflatiei din intreaga perioadd a justificat o
politica prudenta a dobanzilor. Nu este mai putin adevarat cd, dincolo de
limitele sugerate de aceste considerente, dobanzile practicate in
economie, de 10-20 la suta anual, au fost puternic negative in termeni
reali, avand In vedere ratele inflatiei ce au depasit 200 la suta pe an. Ca
urmare, deprecierea monedei nationale nu a putut fi contracaratd prin
politica de dobanzi urmata in perioada mentionata.

tindnd seama de acest context, in luna mai 1992, dupd consultarea
Guvernului si altor forte politice interne si in conformitate cu prevederile
noului acord stand-by cu Fondul Monetar International, Banca Nationald
a decis adoptarea unui nou pachet de madsuri de politicdi monetara.
Astfel, urmarindu-se recastigarea increderii agentilor economici, prin
noul regim valutar s-a permis acestora mentinerea integrald a Incasarilor
din exporturi, in conturi deschise la banci din Romania. Totodatd, cursul
de schimb a fost lasat, treptat, sd isi regaseasca echilibrul la nivelul
stabilit de piatd. Ratele dobéanzii au fost majorate la 50-80 la sutd, in
vederea combaterii inflatiei Tnalte si stabilizarii cursului, prin marirea
atractivitatii activelor in lei.

Rezultatele obtinute in primele luni de aplicare a acestui mecanism au
fost bune:

— ca urmare a stimuldrii exportatorilor, volumul mediu lunar al
exporturilor a crescut in perioada iunie - septembrie 1992 cu 25
la sutd fatd de media primelor 5 luni ale anului si cu aproape 30
la suta fatd de media perioadei corespunzatoare din anul 1991;
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— pentru prima oard, dupa 1989, timp de trei luni consecutiv (iulie
- septembrie 1992), balanta comerciald a fost excedentara;

— la casele de schimb valutar s-a inregistrat o intarire a leului, de
la 450 lei/dolar in mai, la circa 400 lei/dolar in perioada iunie -
august (la sfarsitul lunii august, marja dintre cursul de referinta
interbancar si cel al caselor de schimb valutar ajunsese la un
nivel nesemnificativ, asemdnator celui din unele tari cu moneda
convertibild).

1.6. Perioada septembrie 1992 - aprilie 1993

In ultimul trimestru al anului 1992, Banca Nationald a Romaniei a
fncercat o noua stabilizare a cursului, la nivelul de 430 lei/dolar. Aceasta
decizie a avut doua ratiuni:

— Pe plan economic, evolutia indicatorilor privind productia,
preturile, exporturile si a celorlalte agregate macroeconomice
putea conduce la concluzia ca a fost identificat un moment de
echilibru, iar inghetarea cursului in asemenea conditii ar fi
permis intr-adevdr stabilizarea preturilor interne. La aceeasi
concluzie ar fi putut conduce si faptul ca volumul tranzactiilor
pe piata valutara crestea, nivelul acestora fiind, in luna
decembrie, de 80,1 milioane dolari, de peste trei ori mai mare
decat in luna august si cu 21,6 la sutd mai mare decat in luna
anterioard (anexa 7).

— Pe plan politic, Banca Nationald a trebuit sd tind seama de
momentul electoral, in intentia de a nu afecta in vreun fel
optiunea alegdtorilor. Prin aceasta prisma, noua tentativa de
inghetare a cursului a reprezentat pretul platit pentru
continuarea netulburatd a procesului democratic.

Rezultatul acestei decizii a Bancii Nationale a fost insa nefavorabil:

— exporturile au inceput sa scadd, iar soldul balantei comerciale a
inregistrat deficite tot mai mari, dincolo de nivelul datorat
factorilor sezonieri;

— cursul practicat de casele de schimb s-a indepartat din nou,
puternic, de cel interbancar, iar tranzactiile pe piata ,neagra" s-
au intensificat;
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— increderea operatorilor pe piatd a fost erodatd, ceea ce a
mentinut anticipatiile inflationiste.

Aceste consecinte au fost amplificate de faptul ca rata inflatiei s-a situat
cu mult peste nivelul anticipat. In conditiile mentinerii cursului nominal
la nivelul de 430 lei/dolar si ale cresterii preturilor interne cu peste 10 la
sutd lunar, cursul real fatda de dolarul SUA s-a apreciat cu circa 40 la suta
in trimestrul IV 1992, iar aceasta intr-o perioada in care moneda
americand s-a intdrit la randul ei pe plan international.

De asemenea, dupa ce dobénzile au fost real pozitive in perioada iunie-
septembrie 1992, incepand cu octombrie 1992 s-a ajuns din nou la rate
negative in termeni reali, ca urmare a accelerarii inflatiei si a valului de
presiuni pentru credite preferentiale din partea agriculturii si a altor
sectoare ale economiei.

In fata ansamblului evolutiilor adverse, Banca Nationald a optat pentru
scaderea treptatd si controlatd a cursului leului in primele patru luni ale
anului 1993, in corelatie cu rata inflatiei. La data de 30 aprilie, cursul in
vigoare s-a situat la 615 lei/dolar, cu 43 la suta mai slab decéat era la data
de 30 septembrie 1992. In acest fel s-a urmarit anularea partiald a
supraevaludrii monedei nationale intervenitd in trimestrul IV 1992. In
fapt, efectele acestei masuri au fost insuficiente pentru a elimina
anticiparile inflationiste ale agentilor economici, acestea actiondnd in
directia deprecierii, in continuare, a leului.

Cursul de schimb al leului nu este o variabild independents, ci se afld in
stransad corelatie cu evolutia de ansamblu a economiei. Pe aceasta linie,
asa dupa cum se detaliazd in anexa 8, agregatele macroeconomice de care
depinde direct sau indirect nivelul cursului au inregistrat evolutii
nefavorabile in intreaga perioadd de dupa 1989:

— preturile au crescut de circa 18 ori, in doi ani si jumatate;

— produsul intern brut in anul 1992 a reprezentat numai 67,8 la
sutd din nivelul anului 1989, scdderea cea mai accentuatd
inregistrandu-se in industrie;

— s-au inrdutdatit productivitatea muncii, utilizarea timpului de
munca si a capacitdtilor de productie, in conditiile in care tara
noastrd are cea mai redusa saptamana de lucru din Europa;
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— contul curent al balantei de plati externe a marcat deficite care
au reprezentat 9,5 la sutd, 4 la suta si, respectiv, 6,5 la suta din
PIB al anilor 1990-1992;

— gradul de acoperire a importurilor prin exporturi, desi a
inregistrat o anumita redresare, ramane inca subunitar, fara a
putea fi anticipat in mod realist momentul echilibrarii balantei
comerciale, atata vreme cat preocuparea cvasigenerald este
pentru asigurarea importurilor la niveluri cat mai inalte, iar
promovarea exporturilor nu constituie incd o prioritate
nationala.

Dincolo de coordonatele obiective ale evolutiei economice, cursul de
schimb este influentat, intr-o masura ce nu poate fi neglijata, de
anticiparile agentilor economici si ale populatiei cu privire la politica
economica si rezultatele din productie. Nici aceste anticipdri nu au fost
dintre cele mai favorabile, in conditiile:

— absentei unui program coerent si credibil de sustinere a
monedei nationale, de redresare a productiei si asanare a
pierderilor;

— modificarilor frecvente si abrupte ale regimului valutar sub
presiunea tensiunilor acumulate;

— mentinerii unui raport nefavorabil in termeni reali intre
dobénzile interne si cele externe si a altor factori de influentare
a anticipatiilor agentilor economici si populatiei privind
deprecierea, in continuare, a monedei nationale.

Pe baza argumentelor prezentate, se poate afirma cd, deprecierea leului a
fost un fenomen inevitabil. Desi aparent aceasta a fost prea puternicd, in
realitate leul a fost mentinut in mod artificial la un nivel supraapreciat.

Factorii de decizie politicd pot influenta In mod favorabil valoarea pe
piatd a monedei nationale numai prin masuri coerente de combatere a
cauzelor deprecierii de pana in prezent. Realizarea unui pachet de
masuri va putea sa contribuie decisiv la recastigarea increderii agentilor
economici si a populatiei in moneda nationald, franand astfel procesul de
devalorizare.
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in perioada decembrie 1989-martie 1993

1. REZERVELE VALUTARE

ANEXA1

- milioane dolari SUA; sfarsitul perioadei -

dec. i dec. imar ! iun. : sep. | dec. i mar. : iun. ; sep. : dec. | mar
1989 1990 (1991 (1991 (1991 11991 11992 11992 : 1992 1992 1993
A) LICHIDITATE VALUTARA 1 967,91 527,91 290,1: 314,41 582.8! 699,3! 291,91 636,6: 1 010,6: 825,9: 805,6
(Rezerve valutare brute)
- BNR 99,8 2647 5431 52,0: 2849 2093 6,11 113,6¢ 2499: 96,0 1111
- Banci comerciale 1868,1; 501,5; 235,8: 262,4: 297,91 490,0: 285,8: 523,0: 760,7: 729,9: 694.5
B) CONTURI CLIENTI 100,7 590,6: 704,0: 695,0: 827,7: 429,7; 378,9: 529,7: 7173 880,7: 803,3
- Nerezidenti (pers. juridice si
fizice straine) 84,61 155,21 194,3: 119,1: 130,0: 179,9: 129,8: 160,0: 159,5i 158,6: 92,5
- Rezidenti (conturi valutare) 16,11 435,41 509,7: 575,91 6977} 249.8  249,1: 369,7: 557,8; 722,1: 7108
- pers. juridice 528,3%) 399,61 468,91 503,4: 5943 165,81 170,9: 2824 458,0: 580,7: 566,0
- populatie 16,1 358] 408 725: 1034 840 782 873 998 1414 1448
C) REZERVA VALUTARA
NETA (A-B) 1867,2 -62,71-413,91-380,6 -244,9: 269,6: -87,0: 106,9} 2933 -548: 23
- BNR 99,81 26,47 543 52,0 2849 2093: 6,1:113,6: 2499: 96,0 111,1
- Banci comerciale 1767,4; -89,1{-468,2:-432,6:-529,8: 603 -93.1: -67 43,4:-150,8:-108,8

(*) Sunt incluse 295,8 milioane dolari SUA reprezentand fonduri speciale transferate la rezerva valutard in 1990.

2
A

- milivane dolari SU

L

0o

2000

1500

1 Q0

300

lichiditate valutara

I conturt elienti

—— rccrva valulard netd

=500

dec. 'BY dec. "0 mar. " jwn. 91 sep. 91 dec. " mar, 92 dun. 92 sep. 92 dee 92 mar. 93
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ANEXA2

2. FLUXURILE COMERCIALE SI BALANTA DE PLATI

2L BALANTA COMERCITA 1A (statistica vamald)

1989

1. 12.C. T mil. dolari SUA:
FXPOKT fob.

IMIPCHET i £

- exeedenti+) deleil(-1

2. CE.inmil ruble translerabile:

S99

367

23630

1990 P 1991 L

33027 1 3sUM 0 42856
sas87 0 52000 1 swgel
9560 1 -1TR3 D -GS

EXTORT [ob. 46411 26092 w00 87
IMPCRT eI 53173 4 1024 3739 3 1166
- eneadent (1), dehel (-} 762§ S1903.2 % 25601 3 -5T4
- coelictenti (medie anuald TSR ) 14 0o (IR [IR!]
3TOTAL(DC+CER)
in mil. dolan STTA: : :
EXPORET [ob. 104873 § 58609 % 426505 430634
IMPCHRT e RT70.5 ¢ 94950 F793A G0141.7
- gneedent (1), delien (-} 170748 S3R25.0 S152748 8 -1 6513
TR devize comveriihile.
(IR cliving ruble ronsferabile
— (DR, miliovme dolari ST
0000 —
FO00 —
]
SS 000
1989 199G 1991 1992
(L), milioane | it
2000 D, milivane dolari ST
£ (0
4 000 —
2000
4]
2000 i |
-4 (0
1939 199 1991 1992
6000 (IR, milioane rible ransfirabils
4 000
2000
0 -
-2 (WM
-4 (KM)
1989 1550} 11 1992

Ixpart fob.

I mport e f

= sold
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2.2. BALANTA DE PLATI EXTERNE

devize convertibile (DC) + cliring ruble (CR) - milioane dolari SUA -
1989 1990 1991 1992
l.BALANTACOMERCIALA: 2050 -3 344 -1106 -1194
- export fo.b. 10487 5770 4266 4364
-import f.0.b. -8 437 -9 114 -5372 -5558
2. SERVICII
(turism, transport, telecomunicafii, asigurari, alte servicii): 348 -177 -155 -303
3. VENITURI (dobénzi, comisioane, dividende): 80 161 15 -90
- incasari 181 175 104 54
- plagi -101 -14 -89 -144
4. TRANSFERURI CURENTE 36 106 218 65
(ajutoare, donatii, alte transferuri).
- incaséri 44 138 277 136
- plati -8 -32 -59 -71
CONTUL CURENT (net): 2514 -3254 -1028 -1522
CONTUL DE CAPITAL (net): -1403 1607 1136 1676
din care:
5. INVESTITII DIRECTE: - -18 37 73
6. CAPITALURI PE TERMEN MEDIU $I LUNG (net): -1950 50 1017 1395
a) credite primite: -1863 22 884 1283
- incasari 26 26 897 1583
- plati -1889 -4 -13 -300
b) credite acordate: -87 28 133 112
- incaséri 182 226 231 113
- plati -269 -198 -98 -1
7. CREDITE PE TERMEN SCURT (net): 378 1046 586 367
8. MODIFICARI SOLDURI CONTURI DE CLIRING (net): 169 529 -504 -159
SOLD BALANTA: (modificfri ale RIN*): -1111 1646 -108 -154
- AUR MONETAR -32 - - -
-DST -100 110 -56 41
- VALUTE CONVERTIBILE =979 1536 -52 -195

*) RIN = rezerve internagionale nete. Semnul "'+" semnificd o scddere a rezervelor
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2.3. BALANTA DE PLATI EXTERNE
devize convertibile (DC)

- milioane dolari SUA -
1989 1990 1991 1992
1. BALANTA COMERCIALA: 2508 -1836 -1345 -1147
-export fo.b. 6343 3600 3538 4286
- import f.0.b. -3835 -5436 -4 883 -5433
2. SERVICIL
(turism, transport, telecomunicafii, asigurari, alte servicii ): 236 -214 -143 -303
- Incasdri 582 405 602 588
- plati -346 -619 -745 -891
3. VENITURI (dobénzi, comisioane, dividende): 26 141 -8 -91
- Incasdri 121 146 81 53
- plti 95 5 89 144
4. TRANSFERURI CURENTE
(ajutoare, donatii, alte transferuri ): 34 107 190 65
- Incasdri 39 131 249 136
- plati -5 24 -59 -71
CONTUL CURENT (net): 2804 -1802 -1306 -1476
CONTUL DE CAPITAL (net): -1693 156 1414 1630
din care:
5. INVESTITII DIRECTE: - -18 37 73
6. CAPITALURI PE TERMEN MEDIU SILUNG (net): -1913 82 1025 1385
a) credite primite: -1863 29 884 1283
- incasari 26 33 897 1583
- plati -1889 -4 -13 -300
b) credite acordate: -50 53 141 75
- Incasari 127 94 143 75
- plati =177 -41 -2 -
7. CREDITE PE TERMEN SCURT (net): 195 -39 323 358
8. MODIFICARI SOLDURI CONTURI DE CLIRING (net): 25 138 29 -159
SOLD BALANIA: (modificari ale RIN) -1111 1646 -108 -154
-AUR MONETAR -32 - - -
_DST -100 110 _56 41
- VALUTE CONVERTIBILE -979 1536 52 -195
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2.4. ORIENTAREA GEQGRAFICA A EXPORTULUI

- mrilirnane efvalard 5004 -

1989 1940 1991 19492
Total export 104870 38699 42656 43634
- 1ari industrializale 38242 23477 1 8896 1810.0
= Jdn in curs de desvollare 2182,2 11076 1 1206 1516,2
- Luropa {loste economii centralizate) 21062 0340 273.1 4325
- fosta URSS 23744 L4806 0823 6047
il ivseerse deabers SUA
12 (W)
o -
000 .
GO0 '
4000+
2000
ok

RS T4
W i indusinalieaie

B Fuopa (Tosle econommi centralizale)

16631

19632

153

W i i crs de desvaolinne
[t TTRES

2.5, ORIENTAREA GEOGRAFICA A IMPORTULUT

- miilicnne edolari 8074 -

1989 19490 1991 1992
Tolal import 87795 94950 57934 G147
- tari industrializale 9619 21560 20693 29649.0
= [dn n curs de desvollare 20388 3 140.5 2030,2 15734
- Enropa {foste economil centralizate) 22232 20499 6307 312.1
= losta URSS 2 (650,06 2 148,06 1 057,00 90,2

oo
& 0001 ' _
G oo
som
2 00

L1}

milioane dolari ST

1954 19

W ari indusinalizale
M Europa (fogle ceconomil ceniralizle)

14991

1992

W in o eurs de desvollare

losia TTESS
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ANEXA 3

3. INDICATORII ACTIVITATII CASELOR DE SCHIMB VALUTAR

| 1991 1992
| Total | Tolll®) | TrIV Total Trl Tell TrIIl TrIV
1. NUMAR CASIE SCTIMI VALUTAR {la starsitul perioaded)
Total = 339 377 ® 380 396 6060 ax3
-banci
comerciale = 2000 224 b 244 282 287 an7
-alle case x 159 153 % 140 314 379 378
2.OPERATTUNI (in echivalent dolari S17A)
Total vinsin 27878200 7164 800| 20 713 400 [187 170 515| 28 116 578 | 32 615 833 | 80 788380 | 45 640724
“banci
comerciale 11 433 300 3 897 700 T 535 800 | 62 868 732 4419177 RA27052 | 35225149 | 14 797 354
-alle case 16 444 700 3267 100| 13 177 600 [124 301 783 | 23 607401 | 24 188 781 | 45 563 231 | 30 852370
Total cumpiiriri | 43 194600 14 698 300| 28 496 300 |213 128 404 35 107 211 | 42997 374 | 02 478 114 | 42 545 795
“banci
comerciale 235249000 10212100 13312 800 | 8B4 234 D82 TRATOR3 | 18 TRO 324 | 44 874253 | 12757322
-alte case 19 669 T A ARG 2000 15 183 300 | 128 874 412 27 263 228 | 24 216 850 | 47 603 861 | 29 788 473

*) casele de schimb valurar au Inceput sd functioneze in luna awgust 1991

Numar case de schimb valutar

700

600 — —

500 alie casc |
de schimb

400 [ | valutar B

Trlll 1991 Trlv 1991 1rl 1992 Trll 1992 Trlll 1992 TrlV 1992
in echivatent dofari SUA Total viingiri ale caselor de schimb valutar
100 000 000
80 000 000
alte case
60 000 000 de schimb
valular
40 000 000 —
case ale
20000 000 —— — — biincilor
s | cooccqc) ([
o | —smm— | N | s— | |

TeIIT 1991 TeIV 1991 TrI 1992 TrIT 1992 TeIIT 1992 TrIV 1992

i echivalent dolari SU4 - Total compariri ale caselor de schimb valutar

100 000 000
R]0 000 000 alte casc
de
60 000 000 schimb
valutar
40 000 000
case ale
200000000 — 8 8 bincilor
comerciale
0

Trlll 1991 Trlv 1991 Trl 1992 Trll 1992 Trlll 1992 TrlV 1992
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ANEXA 4

4, FINANTAREA EXTERNA $1 DATORIA PUBLICA

4.1. INTRARILE DE CREDITE EXTERNE PE TERMEN MEDIT ST LUNG
SINTRUCTURA PE DESTINATIT A ACESTORA, 1990-1992

(fluxuri conform halantei de plafi externe)

- it nilioane dolari ST -

Destinafie Intriri 1991
Crediton 1990 1991 [ 1992 Linii de
I. lichilibrarea halantei de plati 772 1181 linantare
13 1°h1 772 176 149
25 13D 125
I G-24 S8R0
a} CLL 1658
by Mon-CEE 1z
Ausiriy 22
Morvegia 15 FMI
Lmlamida 10 862
Suedia 25
ol 0
Elvetia 40 1992
TT. Trvestilii 7 125 344
1) BIRD 3 5| Lani de Adgii
2 BR 3| fnanjre 4% T
31 Allii 7 122 255 mmlars : s
a7 Uredite public parantate 173 22% 30%
b Linii de [inaniare 7 98 78
ot 3 Moscova 24 4
1. Consum 14 5K BIRD
1) Credile publie .1‘01'1[["‘.1(_'[:1[-';' 1% 13 G-24 R0
Clhing 1= K
SUIA 14 3T
2 Credile pulblic puruniule 10
ALy 26 B 1583

4.2. DATORIA EXTERNA PROVENITA DIN CREDITE
PE TERMEN MEDIU ST LUNG, 1989-1992

(devige convertibile - sfarsitul perioadei)

- devize comvertibile: in miliogne dolari SUA -

Clemente de datoric 1989 | 1990 1991 1992
I Datorie prblics 174 223 1027 200
din care:
173 Instimutin multilaterale ¥12 1250
-IMI Bl 1032
- BIRD 3 215
-1 3
2pi-24 367
) Chima {1970-14972) 174 24 146 156
2y Al 1 v 37
11 Datorie prblicd garantaty T
1L Dralorie privald 7 116 131
din Gure:
17 B Moscovy 2 29
2) Lindt de lnanlare 7 o2 125
TOTAL GENEREAL 174 2300 11143 |2354

2500
F I
BIRD
G-24
2000 m China (1970-1672)
B Al {inglusiv BEI)
Datorie publica
1500 garaniata [
m Catorie privata
1000 ——mM8 — —

500 [
D----

1889 1590 1991 1992
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4.3. CREDITE EXTERNE PE TERMEN MEDIU SI LUNG
la 31 decembrie 1992

- echivalent milioane dolari SUA -

Imprumuturi | Datorie efectivi| Credite in curs
contractate |(datorie externd)| dc negocicre
TOTAL 4769 2354 1468
1. DATORIA PUBLICA 2946 2010 1100
a) Institu}ii multilaterale 1964 1250 1100
- FMI 1104 1032
- BANCA MONDIALA ®30 215 Q90
- BEI 30 3 110
b) Grupul (3-24 T80 367
-CEE 330 434
- Non-CEE 136 113
- Japonia 100
¢) China (1970-1972) 156 156
d)Alle 40 37
2. DATORIA CU GARANTIE PUBLICA 1324 190 368
din cure:
a) Institu}ii multilaterale
- BTRD 270 80
b) Altele 1254 190 288
din care:
- EDC Canada 252 64
- Mediocredito [talia 101 1é
3. DATORIA PRIVATA 299 154
- BIl Moscova 249 29
- LINII DE FINANTARE 270 125

echivalent milioane dolari SUA

1400 FMI
Banca Mondiala
BEI
1200 7
CEE
. non-CEE
1000 - M Japonia
[ china (1870-1972)
800 - pd B aite (datorie publica)
BERD
p alte (datorie cu garantie publica)
600 . Bll Moscova
linii de finantare
§ -
400 —
y —_— — |
200 -
o | ‘
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ANEXAS

5. EVOLUTIA COMPARATIVA A CURSULUI LEULUI
LA LICITATIILE INTERBANCARE SI LA CASELE DE SCHIMB VALUTAR
in perioada 05.08.1991-30.04.1993

- leifdolar SUA -
Curs mediu
N . de schimb
Curs de licitatic Curg case de schimb )
. pe piata
Pericada -
paraleld
Winim Maxim Mediu Bénci comerciale Alte case de schimb Mediu (estimat)
Min Max Min Max (estimat)

1887 August 225 2580 Z3BTT 231 245 - - 232 225
Septembrie 221 330 27745 248 300 - - 250 240)
Oetombrie 280 330 294,42 272 30 - - 275 255
Holembric 178 300 20,74 280 35 - - 285 270
Decembrie 183 1838 185,85 208 300 205 300 280 300

1892 lanuarie 180 198 184 591 196 are 196 are 330 330
Februarie 197 158 197.60 348 402 355 402 355 350
Martie 198 198 198.00 348 418 380 420 370 370
Aprilic: 188 206 196,38 320 425 360 425 375 380
Wai 208 226 22380 328 450 382 450 385 390
lunie 2268 304 281,32 33e A00 338 A00 360 350
Julie: o7 385 34939 350 400 350 400 370 370
August 385 383 37524 BT 389 36 398 330 335
Septembric 383 428 404 14 385 448 385 450 405 410
Cutombric 430 430 430,00 445 455 440 4571 450 460
Moiembrie 430 430 430,00 480 482 465 550 480 550
Decembrie 430 460 432 BB 482 528 565 705 530 850

1993 lanuarie 420 430 47010 530 722 710 795 730 7a0
Februarie 430 560 510.50 720 780 = 317 780 740
Iartic 575 o568 556,04 70 760 725 785 740 730
Aprilie 588 815 803,71 T80 810 BOOD B15 800 770

leifdolar SUA
00
B0
T
&0
300
400
300
-'/,.-E:'"‘

]

Lo

ek,

sop
(LR
oy
dec
L1
m:a
(N}
il
AL,
‘-\Ll'|
ol
noy

mar.
ap

o
o
-

mar,

= curs mediu Dellajic eurs mediu (estimal) ease de schimb =®= curs medio (esimal) pe plajs paraleld
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ANEXA 6
6. FORMAREA SI UTILIZAREA REZERVELOR VALUTARE
ALE STATULUI LA BANCA NATIONALA A ROMANIEI
in perioada 11.11.1991-31.03.1993
- dolari SUA -
FED ANGLIA AUSTRIA BELGIA |DANEMARCA | ELVETIA
(USD) (GBP) (ATS) (BEF) (DKK) (CHF)
SOLD INITIAL, dincare: 2249 963,7 300 906,4
BRIDGE LOAN |
INTRARI, din care: 1235142 525,4 | 699 700,8| 312 003 769,3 | 7 344 667,0 2140,0| 138411
1) Tmprumuturi externe, din care: 336 060 033,0 310 000 000,0
FMI 222 351 258,0
G-24 din care: 50000 000,0 310 000 000,0
CEE transa |
CEE transa Il
CEE transa Ill
Finlanda 10 000 000,0
Suedia 25000 000,0
Norvegia 15 000 000,0
Austria 310 000 000,0
Elvetia
BRIDGE LOAN Il
BRIDGE LOAN Il
SAL, din care: 63708 775,0
Finantare retroactiva 23708 775,0
Finantare restructurare 40000 000,0
2) Dobanzi incasate, din care: 23955412 23198,7 321 750,0
Din conturi la vedere 17434962 | 227465
Din depozite la termen 652 0449 4522 321 750,0
3) Dividende
4) Cedari la rezerva valutara, din care: 743754051 | 6762158 457 661,5| 7338590,0 2140,0| 13061,8
conform HG 763 i O.G. 616 58 974 997,4 | 566 558,1 260 479,4| 1 453070,0 13061,8
conform CIR. 17 si 29 12647 727,1| 94 206,4 18370,0|1 5875170,0
conform CIR. 1 si 3/93 27288857 154514 177 8822 10350,0 2140,0
conform CIR. 33/92 237950 930,0
5) Depozite atrase 132 500 000,0
6) Returnari depozite plasate 30000 000,0
7) Cumpdréri din piata valutara 40770 868,2
8) Sume in tranzit 127342310 12243577 60770 7793
9) Intrari din transferuri intre conturi 600 998 651,1
10) Alte intrari, din care: 53077959 286,3
Returnari SAL 4839812,9
Creante externe (BOLIVIA) 467 983,0
IESIRI, dincare: 1219 920 380,3 | 550 014,0| 311224 357,7 6 077,0 779,3
1) Rambursari de imprumuturi:
BRIDGE LOAN |
BRIDGE LOAN II
BRIDGE LOAN I
2) Rambursari depozite atrase 93 800 000,0
3) Depozite plasate 110 000 000,0 45 000 000,0
4) Dobanzi la imprumuturi: 38925 162,9
FMI
G-24, din care: 38925 162,9
CEE 359438126
Elvetia 17235103
Norvegia 4489784
Finlanda 2446354
Suedia 564 2261
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- continuare -
FED ANGLIA AUSTRIA BELGIA |DANEMARCA | ELVETIA
(USD) (GBP) (ATS) (BEF) (DKK) (CHF)
5) Dobanzi la depozite atrase 73738788
6) Dobanzi la credite BRCE, din care: 299 055,0
299 055,0
7) Garantii guvernamentale: 342 305 483,7 | 550 000,0
Titei 160 239 902,0
Pacura 20637 407,4
Motorina 14 993 766,4
Gaze naturale 18230 781,0
Lignit 2534014,0
Huila 5573206,4
Energie electrica 33940 136,7 | 550 000,0
Sroturi 9176 0435
Cartofi 9786 180,0
Pesticide 43241425
Nutreturi 16 679 1449
Grau 433727618
Zahar 28179972
8) Plati SAL, din care: 68 548 587,9
Motorind 418130125
Zahar 8712000,0
Pacura 14 111 250,0
Furaje 37308254
Carton duplex 181 500,0
9) Dobanzi pentru alte importuri garantate de stat: 24 978 763,8
BIRD 7 258 256,8
Cernavoda 5300 000,0
Navluri 10 340 693,0
Moldova 579 814,0
Compania romana de pescuit oceanic 1500 000,0
10) Cote de participare la organisme internationale: 46797241
Corporatii financiare internationale 231 400,0
Agentii multilaterale de garantare a investitiilor 4503825
BERD 3360988,8
BIRD 636 9528
11) Interventii pe piata valutara: 397 490 046,4
Fixing, din care pentru: 241 405 439,0
Materii prime 53287 267,0
Masini, utilaje 47 900 000,0
Tehnica de calcul 16 300 000,0
Prestari servicii internationale 15 600 000,0
Produse agroalimentare 57 200 000,0
Pesticide 6 400 000,0
Pacura, titei 4500 000,0
Cauciuc 4 100 000,0
Energie electricd 16 800 000,0
Bunuri de consum 19318 172,0
Lichid. Sold lei depus la convertire 91 530 000,0
Licitatii 64554 607,4
12) Plati pentru emisiunea baneasca 150 750,0
13) lesiri de transferuri intre conturi 118592 973,3 265 000 000,0
14) lesiri de sume in tranzit 12679 701,2 12243577 6077,0 779,3
15) Alte iesiri 96 253,2 14,0
SOLD FINAL 17 472 108,8 | 149 686,8 779 411,5| 7 338 590,0 303 046,4| 13 061,8
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- continuare -

ITALIA GERMANIA | JAPONIA OLANDA SUEDIA
(ITL) (DEM) JPY) (NLG) (SEK)

SOLD INITIAL, dincare:

BRIDGE LOAN |

INTRARI, dincare: 359 597 602,0 17 980 865,4 100 000,0 2002426 1255 198,9

1) imprumuturi externe, din care:
FMI
G-24 din care:
CEE transa |
CEE transa Il
CEE transa Ill
Finlanda
Suedia
Norvegia
Austria
Elvetia
BRIDGE LOAN I
BRIDGE LOAN Il
SAL, din care:
Finantare retroactiva
Finantare restructurare

2) Dobanzi incasate, din care: 23816,2 60,2
Din conturi la vedere 23816,2 60,2
Din depozite la termen

3) Dividende

4) Cedari la rezerva valutara, din care: 359 597 602,0 14707 687,8 100 000,0 1322490 1228 136,4
conform HG 763 i O.G. 616 202 156 685,0 12 869 002,4 100 000,0 56 668,9 12208514
conform CIR. 17 §i 29 99 110512,0 1025 649,0 67 869,9
conform CIR. 1 i 3/93 58330 405,0 696 4945 77102 72850
conform CIR. 33/92 116 542,0

5) Depozite atrase
6) Returnari depozite plasate
7) Cumparari din piata valutara
8) Sume fin tranzit 32493614 67933,4 27 062,5
9) Intrari din transferuri intre conturi
10) Alte intrari, din care:

Returnari SAL

Creante externe (BOLIVIA)

IES$IRI, dincare: 60 810 339,0 16 621 978,2 1300,0 67 933,4 1227 062,5
1) Rambursari de imprumuturi:
BRIDGE LOAN |
BRIDGE LOAN Il
BRIDGE LOAN Il
2) Rambursari depozite atrase
3) Depozite plasate
4) Dobanzi la imprumuturi:
FMI
G-24, din care:
CEE
Elvetia
Norvegia
Finlanda

Suedia
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- continuare -

ITALIA
(ITL)

GERMANIA
(DEM)

JAPONIA
(JPY)

OLANDA
(NLG)

SUEDIA
(SEK)

5) Dobénzi la depozite atrase
6) Dobanzi la credite BRCE, din care :

7) Garantii guvernamentale:
Titei
Pacura
Motorina
Gaze naturale
Lignit
Huila
Energie electrica
Sroturi
Cartofi
Pesticide
Nutreturi
Grau
Zahar
8) Plati SAL, din care:
Motorina
Zahar
Pacura
Furaje
Carton duplex
9) Dobanzi pentru alte importuri garantate de stat:
BIRD
Cernavoda
Navluri
Moldova
Compania romana de pescuit oceanic
10) Cote de participare la organisme internationale:
Corporatii financiare internationale
Agentii multilaterale de garantare a investitiilor
BERD
BIRD
11) Interventii pe piata valutara:
Fixing, din care pentru:
Materii prime
Masini, utilaje
Tehnica de calcul
Prestari servicii internationale
Produse agroalimentare
Pesticide
Pacura, titei
Cauciuc
Energie electrica
Bunuri de consum
Lichid. Sold lei depus la convertire
Licitatii
12) Plati pentru emisiunea baneasca
13) lesiri de transferuri intre conturi
14) lesiri de sume Tn tranzit
15) Alte iesiri

60810339,0

12 329 260,0
1300 000,0
29709413

21776,9

1300,0

67 933,4

1200 000,0
27062,5

SOLD FINAL

298 787 263,0

1358 887,2

98700,0

132 309,2

28 136,4
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- continuare -
FRANTA B.R.I FMI
(FRF) (CHF) (UsSD) (ECU) (DST)
SOLD INITIAL, din care: 7112,5 253 4475 105 450,6 181 919 409,8 13 460 361,0
BRIDGE LOAN | 180 000 000,0
INTRARI, dincare: 100810754 | 15222 620,7 57 666 909,5| 765717 417,3| 290 055 983,0
1) Imprumuturi externe, din care: 40 000 000,0 711 000 000,0 243 890 000,0
FMI 243 890 000,0
G-24 din care: 40000 000,0| 455000 000,0
CEE transa | 190 000 000,0
CEE transa Il 185 000 000,0
CEE transa Il 80 000 000,0
Finlanda
Suedia
Norvegia
Austria
Elvetia 40000 000,0
BRIDGE LOAN I 180 000 000,0
BRIDGE LOAN IlI 76 000 000,0
SAL, din care:
Finantare retroactiva
Finantare restructurare
2) Dobanzi incasate, din care: 346 2921 200 179,0 162 4463 47174173 3467 157,0
Din conturi la vedere 194 611,6 162 4463 3817086,2 3467 157,0
Din depozite la termen 151 680,5 200 179,0 900 331,1
3) Dividende 1600 000,0
4) Cedari la rezerva valutara, din care: 9667 606,3 58 605,5
conform HG 763 si O.G. 616 28519975 58 605,5
conform CIR. 17 i 29 6656 148,8
conform CIR. 1 i 3/93 159 460,0
conform CIR. 33/92
5) Depozite atrase
6) Returnari depozite plasate 8463 385,6 50 000 000,0
7) Cumparari din piata valutara
8) Sume in tranzit 67 150,0
9) Intrari din transferuri intre conturi 4900 450,6 17 503 996,7 42 698 826,0
10) Alte intrari, din care: 27,0 466,5
Returnari SAL
Creante externe (BOLIVIA)
IESIRI, dincare: 9478412,8| 154524671 55975742,1| 944521924,3| 302667 964,0
1) Rambursari de Tmprumuturi: 436 000 000,0
BRIDGE LOAN | 180 000 000,0
BRIDGE LOAN |1 180 000 000,0
BRIDGE LOAN IlI 76 000 000,0
2) Ramburséri depozite atrase
3) Depozite plasate 7 000 000,0 8663 564,6 50 000 000,0
4) Dobéanzi la imprumuturi: 18 954 476,8 228573 855,0
FMI 228573 855,0
G-24, din care: 18954 476,8
CEE 18 954 476,8
Elvetia
Norvegia
Finlanda

Suedia
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- continuare -

FRANTA
(FRF)

BR.I

(CHF)

(UsD)

(ECU)

FMI
(DST)

5) Dobéanzi la depozite atrase
6) Dobénzi la credite BRCE, din care :

7) Garantii guvernamentale:
Titei
Pacura
Motorina
Gaze naturale
Lignit
Huila
Energie electrica
Sroturi
Cartofi
Pesticide
Nutreturi
Grau
Zahar
8) Plati SAL, din care:
Motorina
Zahar
Pacura
Furaje
Carton duplex
9) Dobénzi pentru alte importuri garantate de stat:
BIRD
Cernavoda
Navluri
Moldova
Compania roména de pescuit oceanic
10) Cote de participare la organisme internationale:
Corporatii financiare internationale
Agentii multilaterale de garantare a investitiilor
BERD
BIRD
11) Interventii pe piata valutara
Fixing, din care pentru:
Materii prime
Masini, utilaje
Tehnica de calcul
Prestari servicii internationale
Produse agroalimentare
Pesticide
Pacurs, titei
Cauciuc
Energie electricd
Bunuri de consum
Lichid. Sold lei depus la convertire
Licitatii
12) Plati pentru emisiunea baneascé
13) lesiri de transferuri intre conturi
14) lesiri de sume in tranzit
15) Alte iesiri

1634920,4

769 2357

74 2567

26163025
4172 600,0

57603455
44702434

1290102,2

30 412733,0
30 412733,0
30 412733,0

12 966 315,2
6700 000,0

136 348,3

551911219
26 076 6529
10 557 5911
43262737
2285980,0

10993 991,7

950 632,6

5490 3621
377 188 133,8

1697 829,8

9794 109,0

30837 452,0

6756 657,0

64 300 000,0

SOLD FINAL

609 7751

23 601,2

1796 618,0

3114 902,8

848 380,0
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ANEXA 7
7. EVOLUTIA INDICATORILOR PIETEI VALUTARE INTERBANCARE
in perioada februarie 1991- martie 1993
-mii USD-
Cerere Oferta Volumul Grad de Curs Curs
. tranzactiilor | acoperire oficial interbancar
Perioada .. . .
a cererii mediu mediu
[1] 2] [3] [31/[1] lei/USD lei/USD
LICITATIT
1991 Februarie 2 250,00 540,00 530,00 23,56% 34,53 21533
Martie 7 160,00 5910,00 4 680,00 65,36% 35,85 189.81
Aprilie 15 940,00 11 260,00 9 780,00 61,36% 59,53 196,19
Mai 24 540,00 28 750,00 15 900,00 64,79% 60,19 194,32
Tunie 35910,00 31 500,00 24 810,00 69,09% 61,14 193,10
Tulie 70190,00 | 3523000| 32 470,00 46.26% 62,10 211,74
August 109 430,00 37 930,00 36 310,00 33,18% 60,95 236,77
Septembrie 84 130,00 4262500| 3564000 4236% 60,68 27745
Octombrie 77 730,00 73 570,00 42 990,00 55,31% 59,94 294,42
Noiembrie 23 540,00 13 920,00 11 390,00 48.39% X 201,74
TOTAL 450820,00 | 281235,00| 214 500,00 47,58% X 185,85
FIXING %)
Noiembrie X X 19 900,00 X X 201,74
Decembrie X X 166 580,00 X X 185,85
1992 Tanuarie X X 62 381,00 X X 194,91
Februarie X X 87 875,00 X X 197,60
Martie X X 90 931,00 X X 198,00
Aprilie X X 118 183,40 X X 198,38
Mai X X 78 312,72 X X 223,60
LICITATII
Tunie 957 155,13 2 467,12 2417,10 0,25% X 261,32
Tulie 696 868,67 54 256,81 54 254,23 7,79% X 349,39
August 265 685,66 25 180,62 25 174,67 9,48% X 375,24
Septembrie 448 818,57 55109,48 55 104,36 12,28% X 404,14
Octombrie 479 042,96 68 784,54 67 654,36 14,12% X 430,00
Noiembrie 329 547,66 65 925,68 65 893,49 20,00% X 430,00
Decembrie 628 404,43 79 355.85 79 123,85 12.,59% X 432.86
1993  Tanuarie 814 754,14 41 970,63 41 970,63 5,15% X 470,10
Februarie 1 109 032,56 49 440,00 49 336,06 4.45% X 510,50
Martie 1288 686,73 59 600,23 59 516,99 4,62% X 586,04
*) Prin nvncoduvs Ao fivine rovovor co ochilihvors5 o1 nfovtn
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ANEXA 8
8. PRINCIPALII INDICATORI MACROECONOMICI
in perioada 1989-1992
um 1989 1990 1991 1992 ! 9920/11 989
1. Produsul intern brut (preturi curente) *) mid.lei 800,0 857,9 2109,7 54491 67,8
- variatie anuala % 5,8 5,6 -15,1 -15,4 -32,2
- deflator % 99,1 1136 289,6 305,3 X
2. Productia industriala
- variatie anuala % 2,2 =237 -22.8 -21,8 -53,9
3. Productivitatea muncii in industrie
- variatie anuala % -4.4 -19,4 -16,0 -13,8 -41,6
4. Productia agricola globald
- variatie anuala % -5,4 -2,9 1,0 -9,2 -10,9
5. Investitii Tn economie
- variatie anuala % -21 -38,3 -258 -1,2 -54,8
6. Comert exterior (balanta comerciala)
- export FOB (DC) mil. USD | 63430 3600,0 3538,0 4286,0 67,6
- variatie anuala % -8,6 -43,2 1,7 13,6 -36,5
- import FOB (DC) mil. USD | 38350 5436,0 4883,0 5433,0 1417
- variatie anuala % 13,8 M7 -10,2 1,5 29,2
- sold mil. USD | 2508,0 | -1836,0 -1345,0 -1147,0 X
7. Gradul de acoperire a importului
prin export % 165,4 66,2 72,5 78,9 X
8. Ponderea soldului contului curent
in PIB *) % 2,7 -9,5 -4,0 -6,5 X
9. Indicele anual al preturilor de consum
al populatiei
- sfarsitul perioadei % 137,7 323,6 299,5 1330,0
- medie % 100,9 105,1 265,5 310,4 866,1
10. Indicele anual al preturilor
cu ridicata din industrie
- sfarsitul perioadei % 100,0 250,1 333,7 232,0 19361
- medie % 100,0 126,5 324,2 320,0 13131
11. Soldul bugetului de stat mid.lei 60,0 -3,8 =411 -263,1 X
12. Datoria externa
total mil.USD 174,0 230,0 11430 23540 13529
- datorie publica mil.USD 174,0 223,0 1027,0 2010,0 11552
- datorie public garantata mil.USD - - - 190,0 X
- datorie privata mil.USD - 7,0 116,0 154,0 X
13. Somajul
- numar persoane persoane - -| 337 440,0 | 929019,0 X
- rata somajului % - - 3,0 8,4 X
14. Utilizarea PIB (structura) *) 100,0 100,0 100,0 100,0
- formarea bruta a capitalului % 26,8 30,2 33,5 28,2 65,6
- investitii brute % 29,9 19,8 14,9 13,0 36,9
- variatia stocurilor % -3,1 10,4 18,6 15,2 287,7
- fondul de consum % 70,5 79,2 70,5 78,3 76,8
- consumul populatiei % 57,9 65,0 56,6 64,8 75,0
- consumul public % 12,6 14,2 13,9 13,6 84,8
- exportul net % 2,7 95 -4,0 6,5 X

*) Date in curs de revizuire.
Sursa: Comisia Naftionald pentru Statistica, Ministerul Finanfelor, Banca Nationald a Romaniei.



Capitolul 2

O incercare de determinare prin calcul
a cursului de echilibru al leului

2.1. Cursul de echilibru pana in anul 1990

In incercarea de a determina prin calcul cursul de echilibru al leului in
1990 am pornit de la cursul de schimb aferent marfurilor exportabile si,
respectiv, importabile. Cursul astfel obtinut a fost apoi corectat cu
influentele date de:

— elasticitatea exporturilor si importurilor fatd de evolutia
cursuluj;

— gradul in care acestea sunt substituibile;

— aprecierile de ordin subiectiv privind stabilitatea orientarilor de
politicd macroeconomica si coerenta acesteia.

De notat faptul cd un curs de echilibru este de reguld cursul pietei
valutare si ca atare, chiar ideea de ,calcul" al cursului de echilibru este
atacabila. Efortul in acest domeniu s-a justificat pentru perioada de
inceput a reformei (1990-1991), datorita discutiilor aprinse legate de
deprecierea ulterioara a leului.

In tabelul nr. 1 sunt prezentate cursurile de revenire efective la
exporturile si importurile efectuate in perioada 1985 - 1989, precum si
unele corelatii intre acesti indicatori si alte agregate macroeconomice.
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Tabelul nr. 1

INDICATORI UM. 1985 1986 1987 1988 1989 Media
perioadei
(1985-1989)

1. Curs de revenire la

export (CRE) lei/USD 269 267 255 21,6 222 245
2. Curs de revenire la

import (CRI) lei/ USD 18,1 19,8 20,1 16,8 15,3 18,1
3. Curs comercial (CC) lei/ USD 17,1 16,2 14,6 14,3 149 155
4. CRE/CC % 157,3 164,8 174,7 151,0 1490 1581
5. CRE/CRI % 148,6 134,8 126,2 1286 1451 1354
6. Export

-1n dolari mil. USD 65184 54224 59879 65410 5990,1 60920

-inleila CRE mld.lei 175,3 144,8 152,7 1419 1329 1493”7

-inleila CC mld.lei 111,5 87,8 87,4 935 893 944"
7. Diferenfe nefavorabile

din export mld.lei 63,9 57,0 65,3 484 437 548"
8. Produs Intern Brut mld.lei 817,3 838,6 845,2 857,0 8000 8316
9. Diferen[e nefavorabile

din export faffide

Produsul Intern Brut % 78 6,8 7,7 5,6 55 6,6

*) Medie ponderatd

**) Pe baza CRE mediu
***) Pe baza CC mediu

Rezultd cd, in Intreaga perioadd analizatd, cursul oficial a fost puternic
supraevaluat fatd de cel rezultat efectiv pe seama operatiunilor de
comert exterior. Astfel, raportul intre cursul efectiv al exporturilor si
cursul comercial a fost cuprins in perioada analizatd intre 1,49 si 1,75, cu
o medie de 1,58. In aceste conditii, calcularea cursului de echilibru pentru
1990 nu poate porni de la mai putin de 24,50 lei/dolar, care reprezinta
cursul mediu ponderat la export in perioada 1985 - 1989. In perioada
analizatd s-a produs o Intdrire a monedei nationale cu mai bine de 18% in
ultimii doi ani fatd de primii doi ani, datoratd in parte unei situatii
conjuncturale favorabile exporturilor traditionale ale Romaniei, care insa
s-a inversat incepand cu 1990. De exemplu, pretul aluminiului a crescut
de la 1 258 dolari/tond in 1986 la 2 582 dolari/tona in 1988, pentru a
reveni la 1 641 dolari/tond tn 1990. In cazul laminatelor din otel, preturile
mondiale au fost, In 1989, cu 40-90% mai mari decat in 1986, dupa care au
inceput sa scada.

Ca urmare, in 1990 un curs de echilibru al exporturilor era de cel putin
26 lei/dolar. Aceasta cu atat mai mult cu cat evolutia favorabild a cursului
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in anii 1988 si 1989 s-a datorat si unor masuri pentru reducerea
administrativd a preturilor interne aferente produselor destinate
exporturilor, in scopul imbunatatirii artificiale a eficientei acestora.
Aceastd practicdA nu a fdacut altceva decat sa mascheze ineficienta
productiei exportate, prin transferul costurilor asupra produselor
destinate pietei interne.

Intre cursul de revenire al exporturilor si al importurilor a existat
permanent un decalaj. Raportul intre cele doud cursuri s-a situat intre
1,26 si 1,48, cu o valoare medie de 1,35. in aceste conditii, unificarea
cursului la nivelul de 24,50 lei/dolar, determinat la punctul 3, ar fi
antrenat scumpirea importurilor, in medie, cu 35,4%, ceea ce ar fi
exercitat noi presiuni asupra preturilor interne si, implicit, asupra
cursului de echilibru. Pentru evitarea intrarii pe o spirala inflationista
necontrolabild nu poate exista alta solutie decét ajustarea consumului
intern de produse de import si absorbirea in costuri a impactului
nefavorabil. Aceasta nu se poate produce instantaneu, fapt pentru care
cursul de echilibru, chiar in conditiile preturilor de pand in 1989, s-ar fi
putut situa, in cel mai bun caz, la nivelul mediu (24,50 lei/dolar) sau la
nivelul apreciat ca fiind de echilibru pentru export (26 lei/dolar), corectat
cu raportul dintre cursul de export si cel de import (1,35).

Din aceste calcule rezulta ca pentru 1990 un curs de echilibru al leului
atat pentru export, cat si pentru import era de 33-35 lei/dolar, cu o marja
de flexibilitate la 40 lei/dolar tindnd seama si de ajustarea dinamica a
balantei de plati.

Avand in vedere dificultdtile de cuantificare a celorlalti factori de
influentd a cursului (elasticitatea exporturilor si a importurilor, gradul
lor de substituibilitate si coerenta politicii macroeconomice etc.),
calculele au un caracter orientativ.

Aceasta, cu atat mai mult cu cat si cursurile anuale de revenire la export
si import reprezentau medii ale unei plaje extrem de largi de cursuri de
revenire ce se stabileau pentru produse si grupe de produse, ca si pe
ministere. Este edificator in acest sens faptul ca in perioada 1985 - 1989
cursul mediu de revenire la export, pe ministere, a oscilat intre 14 si 43 lei
pentru un dolar, iar In cadrul acestei plaje, a avut variatii mai ample pe
produse.

Aceste cursuri reflectau nu numai conditiile diferite de productie, ci si
distorsiunile induse de mecanismul de formare a preturilor interne.
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2.2. Cursul de echilibru in perioada 1990-1993

In economiile de piata, cursul de echilibru al monedei nationale este dat
de raportul cerere-oferta care, la randul sau, este influentat de factori
obiectivi (cum ar fi, de exemplu, raportul dintre preturi, pe piata interna
fata de cea externd, pentru produsele comercializate), ca si de o serie de
factori subiectivi, unii dintre acestia dificil de cuantificat.

Practic, cursul de schimb se stabileste la nivelul la care cererea se
echilibreaza cu oferta. Supraevaluarea, respectiv subevaluarea unei
monede se evidentiaza prin faptul cd, In mod sistematic, autoritatea
monetara vinde, respectiv cumpdra devize strdine pe piatd pentru
mentinerea unui anumit curs.

In cazul economiei Romaniei, chiar si in perioada de dupa unificarea
cursurilor de schimb, cererea de valutd a depdsit cu mult oferta — fapt
care aratd cd leul a fost supraevaluat. Spre deosebire de practicile curente
din economiile cu moneda convertibild, dezechilibrul dintre cerere si
ofertd nu a putut fi acoperit in totalitate de Banca Nationald prin vanzare
de devize, cursul fiind uneori mentinut in mod administrativ la un
anumit nivel.

Avand in vedere aceasta situatie, cursul de echilibru pentru perioada
1990 - 1993 nu poate fi practic determinat in functie de rezultatele
fixingului sau ale licitatiei valutare.

O tentativd mai rationald este ca, pornind de la raportul leu/dolar
apreciat ca fiind de echilibru pana in anul 1990, evolutia ulterioara sa fie
calculatd pe seama diferentialului de inflatie Intre Romania si Statele
Unite. Avand in vedere cd tranzactiile valutare se fac la preturi ale
producatorilor, iar ceilalti indici de pret au fost distorsionati in tara
noastrd de mentinerea subventiilor pentru populatie, cel mai fidel indice
de preturi ce poate fi luat in considerare este cel cu ridicata.

In aceste conditii, cursul de schimb nominal mediu pentru anii 1991 si
1992 apare supraevaluat in raport cu cel actualizat pe baza diferentialului
de inflatie. Aceeasi concluzie se desprinde si din analiza evolutiei
cursurilor din fiecare luna (tabelul nr. 2).

Este de remarcat faptul cad nivelul cursului nominal s-a apropiat in mod
sensibil de cel real numai in lunile iulie-septembrie 1992, perioada in care
Roménia a Inregistrat o balanta comerciald activa. Aceastd suprapunere
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in timp confirmd corectitudinea alegerii indicelui preturilor cu ridicata
pentru calcularea cursului de echilibru.

Experienta de pana in prezent arata cd determinarea prin calcul a
cursului de echilibru are doar o valoare orientativa. Piata, prin actiunea
nedistorsionatd a mecanismelor sale specifice, este singura in madsura sa
stabileasca nivelul real al cursului valutar.
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Tabelul nr.2
Procent de supragvaluare ()
Perioada Prejurt cu ridicata Curs de schimb mediu sau subevaluare (—} a cursuhui
neminal fald de cursul
Romania SUA nominal ¥ | caleulat ¥ caleulat (%)
Y] 7 2 3 4 S—J00-(3/4)F 100
1990 Oclombne 103.3 100.0 21.00 33,00 ¥ +36.36
Noicmbric 226.4 99.1 3493 75,36 +53.64
Decembrie 102.6 99,4 3471 TS 15538
1990 (medie anuala) 126.5 103.6 22.43 40,26 14420
1991 Ianuanc 104.8 99.8 34.14 81,66 +38.19
Vebruarie 1003 98,6 34,53 $3.06 158.43
Martie 1000 99,1 35.85 $3.80 157.22
Aprilic 117.5 99,9 59,53 98,55 +39,59
Mai 107.6 100.4 60,19 105.66 143,03
Tunic 1000 99.8 61.14 105,85 +42.24
Tulic 105.6 99.8 62,10 111,97 +44,54
Angust 115.5 100.2 60.95 12910 152,79
Seplembric 1154 99,8 60,68 149,25 +39.34
Octombrie 104 1003 59.94 164.33 163,52
Noiembrie 13,4 100,0 201,74 186,35 —8.26
Deeembric 1426 99,6 185,85 266,68 +30,31
1991 (medie anual) 32472 100,2 76,39 130,52 141,47
1992 lanuarie 123.0 997 194,91 329,02 140,76
Fobruaric 102.7 100.4 197.60 336.35 +41.25
Martie 106.9 100,0 198,00 359,39 144,91
Aprilie 101.4 1001 198,38 364,14 145,52
M 1021 100.7 223,60 369,13 +39.42
lunie 100,2 100.8 26132 367.01 128,80
Iulie 103,2 998 34939 379,48 17,03
Augusl 101.4 99.8 375,24 38344 +2,63
Septembrie 105.9 100.2 404,14 207,60 10,85
Oelombric 117.6 100.3 430,00 478,05 +10,03
Noicmbric 123.7 99,7 430,00 593,07 +27.50
Decembrie 102.7 998 432,86 61004 12904
1992 (medic anuald) 3202 100.6 308,00 414,89 +25,76
1993 lanuarie 1074 100.4 470,10 652 89 128,00
Fehmarie 1017 100,2 510,50 662,83 122,08
Marlic 1027 100.4 586,04 678,01 +13.57
13 Curs comeroial oficial pini la 11 noiembrie 1991 iar apoi ours interbanoar.
2} Pe baza diferentialului de inflatie dintre Romania g1 SUA, la prefurile cu ridicata.
3) Curs mediv de echilibru penire perioada 1985-1989.
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Capitolul 3

Comparatii intre regimul valutar
si politicile de curs din Romdnia

si din alte tari est-europene

Principalele caracteristici ale regimului valutar al unei tari sunt:
— sistemul de determinare a cursului de schimb;

— dreptul rezidentilor de a detine sau nu conturi in valuta si de a
transfera valuta in strainatate;

— gradul de limitare a schimbului valutar.

Regimul valutar aplicat in Roménia nu a fost in mod esential deosebit de
cel intalnit in celelalte tdri est-europene la inceputurile tranzitiei catre
economia de piatd. Acolo unde au existat, deosebirile s-au datorat:

— conditiilor economice de pornire in tranzitie;

— politicilor macro si microeconomice aplicate de autoritati, cu
implicatii asupra credibilitatii si sprijinului popular al reformei;

— stadiului neomogen al tranzitiei atins de diferitele tari, inclusiv
in privinta dezvoltarii pietelor valutare si de capital;

— prioritdtilor de moment stabilite de autoritatile din fiecare tara.
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3.1. Regimuri valutare

Tipurile de regim valutar aplicate in prezent in Romania si in tarile est-
europene la inceputurile tranzitiei au fost asemanatoare celor utilizate in
trecut de majoritatea tarilor OECD. Ca trasaturi generale, iesirile de
capital sunt supuse unor restrictii mai severe decét intrarile de capital, iar
operatiunile pe termen scurt sunt mai cuprinzator reglementate decat
cele pe termen lung. Declarat explicit sau nu, regimul valutar actual
practicat in tdrile In cauza caracterizeaza asa-numita convertibilitate
internd de cont curent a monedei nationale (ce se refera la exporturi si
importuri de bunuri si servicii, dobanzi, profituri, dividende, limitate la
operatiunile efectuate de rezidenti).

Actualele regimuri valutare din tdrile est-europene sunt in continua
schimbare. Ca si in Romania, In majoritatea celorlalte tari est-europene —
datoritd necesitatii credrii unui cadru legislativ specific economiei de
piata — noile reglementari au fost grefate pe legi mai vechi, ceea ce a
putut genera omisiuni sau necoreldri ce urmeaza a fi corectate. In plus,
aparitia sectorului privat si a primelor elemente ale pietelor de capital au
creat un cadru in care reglementdrile necesitd adaptari repetate, in
concordantd cu evolutia instrumentelor financiare.

Ca urmare, cu exceptia Cehiei, unde existd o lege a devizelor, in toate
celelalte tdri reglementarea regimului valutar se face prin acte normative
emise de Guvern sau de banca centrala.

Adoptarea unui anumit regim valutar presupune optiunea politicd a
factorilor de decizie din tara respectivéd, existenta unor conditii de natura
general — economica si financiard specifice si aplicarea unui set de politici
economice 1n concordantd cu regimul valutar adoptat. Diferentele
existente in privinta regimului valutar in tdrile est-europene -
concretizate ca atare si in acordurile cu Fondul Monetar International —
reflecta tocmai conditiile diferite din fiecare tarad (anexele 1-5).

Dreptul exportatorilor de a retine incasarile valutare proprii. In Polonia,
Ungaria, Cehia si Slovacia firmele exportatoare au obligatia de a vinde
integral bancilor comerciale valuta incasatd in urma exportului.
Repatrierea Incasarilor din export trebuie facuta imediat in cazul Cehiei
si Slovaciei si In maximum doud luni in Polonia; in Ungaria nu este
stabilita o limita legala.
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In cazul Bulgariei, ca si al Romaniei, exista obligatia legald de repatriere
a incasdrilor din export, dar nu si de cedare a valutei, aceasta putand fi
pastratd in conturi ale exportatorilor.

Regimul valutar adoptat de Polonia, Ungaria, Cehia si Slovacia are
avantajul de a permite un control mai bun din partea autoritatilor asupra
evolutiei cursului de schimb si a masei monetare; ca urmare, poate
actiona ca factor de limitare a presiunilor inflationiste. Introducerea si
mentinerea acestui regim au fost facilitate de politici macroeconomice ce
au permis echilibrarea fluxurilor comerciale, ca si de influxul masiv de
credite si investitii strdine in tarile respective. Astfel, investitiile directe
de capital strain au fost, In ultimii doi ani, de aproape 2 miliarde dolari
in Ungaria si de 1,5 miliarde dolari in Cehia si Slovacia. Succesul relativ
in realizarea stabilitdtii macroeconomice a permis functionarea normala
a schimbului valutar pentru operatiunile de cont curent, ceea ce a
materializat convertibilitatea si a asigurat increderea operatorilor pe
piata.

In contrast cu situatia acestor tiri, Bulgaria avea, imediat dupa
declansarea tranzitiei la economia de piatd, o pozitie financiara externa
extrem de Incordata: datorie externa de peste 11 miliarde dolari,
dependentd puternica de importurile de energie din fosta Uniune
Sovietica, fuga masiva a capitalurilor, incapacitate de a satisface serviciul
datoriei externe — ceea ce a condus, de altfel, si la incetarea platilor. In
aceste conditii, dreptul acordat exportatorilor de a retine integral
incasarile valutare a reprezentat, in fapt, o solutie limita, adoptata pentru
stimularea puternica a exportatorilor intr-un moment in care nu se
intrevedeau alte alternative. Acest regim valutar a facut parte dintr-un
ansamblu de masuri de redresare economica si echilibrare a balantei de
plati care s-au dovedit viabile, desi au presupus, pe termen scurt, costuri
ridicate:

— preturile au fost liberalizate practic total in anul 1991,
conducand la o rata medie anuald a inflatiei de peste 333 la suta
in acel an, dar de numai 73,3 la suta in 1992;

— productia industriala a scazut cu 14 la sutd, 28 la suta si
respectiv 20 la sutd in fiecare din anii perioadei 1990-1992;
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— rata somajului a crescut brusc, de la 1,6 la suta in 1990 la 10,2 la
sutd in 1991, ajungand la circa 13,5 la suta in 1992.

Pe aceasta cale, balanta comerciala a Bulgariei a trecut de la un deficit de
0,8 miliarde dolari in 1990, la un excedent de 0,3 miliarde dolari in 1992.

3.2. Politici de curs

Modul de stabilire a cursului de schimb este corelat cu regimul
incasarilor din export. Astfel, Ungaria, Cehia si Slovacia practica variante
de politici de curs temporar fix, stabilit de banca centrald. Aceasta
optiune s-a bazat pe existenta unor rezerve valutare solide, ca si a unor
fluxuri importante de capital strdin. Ea a fost sprijinita insa si prin
progrese notabile in impunerea disciplinei financiare, ca si printr-o
politicd a ,banilor scumpi", respectiv prin rate interne ale dobénzii
sensibil mai mari decéat rata inflatiei. De exemplu, in Ungaria dobanda
practicatd de banci a fost de circa 30 la suta in 1992, in conditiile in care
rata inflatiei a fost de 23 la suta.

Polonia a incercat mai multe mecanisme. In ianuarie 1990, in lupta contra
hiperinflatiei, a devalorizat masiv zlotul, de la 750 la 10 000 zloti/dolar,
cu mult peste cursul pietei ,,negre", concomitent cu liberalizarea totala a
preturilor. O asemenea politicd este o terapie de soc cu marja
suplimentara de ajustare a cursului ("shock therapy and overshooting”").
Cursul a fost mentinut fix la 10 000 zloti/dolar de Banca Poloniei. Un
fond valutar de stabilizare, de 3 miliarde dolari, a fost obtinut de la
principalele tdri occidentale ca dovada a sprijinului acordat politicii
economice poloneze, dar, practic, el nu a avut decat rolul de a descuraja
eventualele presiuni speculative.

Deoarece inflatia internd a erodat in cursul anului 1990 marja
suplimentara de devalorizare a zlotului, Banca Poloniei a efectuat alte
doud devalorizari puternice, In mai 1991 si februarie 1992, iar apoi a
introdus un mecanism de devalorizare controlatda, cu o rata fixa, a
zlotului. Aceasta politica a fost cauzata de perpetuarea inflatiei, care nu
a permis mentinerea unui curs de schimb fix, intrucat acesta se
supraevalua si descuraja treptat exporturile. Actualul mecanism de
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devalorizare controlatd si cu un pas fix (1,8 la suta pe lund) este corelat
cu ratele interne ale dobénzii, incat este anihilatd inclinatia potentiala a
exportatorilor de a intarzia voluntar repatrierea incasarilor.

Bulgaria a optat pentru un curs de schimb liber flotant, stabilit printr-un
mecanism de licitatie valutara, iar apoi de piata interbancara. Cursul
flotant se sincronizeaza cu dreptul agentilor de a retine incasdrile
valutare. Este de mentionat ca acest mecanism a dus la o depreciere
brutald a levei, de la 0,8 leva/dolar in 1989, la 2,8 leva/dolar in 1990 si la
aproape 30 leva/dolar imediat dupa introducerea noului sistem de curs
(februarie 1991), revenind apoi la circa 19 leva/dolar la sfarsitul
trimestrului al treilea al anului 1991. In prima parte a anului 1993, cursul
a fost de 26 leva/dolar, deprecierea urméand sensibil rata internd a
inflatiei.

Indiferent de modul cum este stabilit cursul valutar, in toate aceste tari el
se situeaza la niveluri apropiate de cel de echilibru, care este in masura
sd asigure o evolutie sustenabild a balantei de plati. Succesul in
stabilizarea monedei nationale a fost mai mare in tarile care au Inregistrat
situatii general-economice mai favorabile, ca urmare a calitatii politicilor
economice adoptate si a unui sprifin extern mai consistent. In aceste
conditii, modificarea regimului valutar, atunci cand a avut loc, a
reprezentat pasi catre liberalizare si orientare catre mecanismele pietei,
imbunatatind credibilitatea programului de reforma din tarile respective.

3.3. Accesul persoanelor fizice (populatiei) la valuta

Cu exceptia Poloniei, celelalte tari limiteaza accesul persoanelor fizice la
resurse valutare. In general, sunt create facilititi pentru calatorii de
studii. Limitele superioare anuale impuse alocatiilor valutare pentru
excursiile individuale au fost, in 1992, de 500 dolari pentru Bulgaria, 350
dolari pentru Ungaria si 250 dolari pentru Cehia si Slovacia, niveluri
apropiate cu cele din Romania (circa 300 dolari).

In toate aceste tari, ca si in Romania, persoanele fizice au dreptul de a
detine valuta -fard a avea obligatia de a justifica provenienta acesteia - si
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o pot utiliza liber pentru turism sau alte tranzactii care nu reprezinta
investitii de capital in straindtate. Suma depunerilor de valutd in conturi
bancare personale se ridicd la niveluri considerabile in Ungaria (2
miliarde dolari), Polonia, Cehia si Slovacia, fenomen aflat in legatura cu
interdictia pentru persoanele juridice de a detine conturi in valuta.

In Romania depunerile persoanelor fizice in conturi bancare, de numai
100 milioane dolari, reflecta in largd masura si neincrederea in regimul
valutar, dupa mai multe schimbari ale acestuia.

Comparativ cu celelalte tdri est-europene, particularitatea regimului
valutar din Romania a fost aceea cd a cunoscut fluctuatii insemnate in
perioada de dupa anul 1989, explicate prin mai multe cauze:

— optiunea politica pentru un proces de liberalizare In mai multe
etape a preturilor, care are o semnificatie deosebitd pentru
regimul valutar, Intrucat mentine inflatia pe o perioada mai
lunga, cu tendintd de multiplicare in ultimele etape;

— preocuparea autoritdtilor pentru a nu produce socuri majore
unei industrii mai rigide si mai dependente de import decat in
alte tdri ale fostului bloc rasaritean;

— mentinerea, explicitd sau implicitd, a supraevaluarii leului, fapt
care a antrenat presiunea importurilor si dezechilibrul balantei
de plati. S-a creat astfel impresia ca regimul valutar este
inadecvat, desi in realitate problemele erau cauzate de nivelul
cursului leului.

Modificarile frecvente ale regimului valutar din Roménia nu au fost de
naturd sa sporeasca increderea operatorilor pe piatd — inclusiv a
investitorilor strdini —, madrind incertitudinile cu privire la evolutia
viitoare si afectand credibilitatea intregului program de stabilizare
macroeconomica.

Actualul regim valutar, orientat in principiu catre mecanismele pietei,
reprezintd un bun castigat pe calea reformei structurale a economiei.
Eficacitatea lui depinde de stabilirea efectiva a cursului valutar la un
nivel real de echilibru, care se poate realiza prin mecanismul cererii si
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ofertei. Evitarea unui derapaj inflationist necontrolabil poate fi realizata
cu succes printr-un ansamblu de politici la nivel macro si
microeconomic, care sunt detaliate in ultima parte a raportului.

3.4. Cum se explica devalorizarea monedei nationale
si consumarea rezervelor valutare in Romania
anilor 1990-1991

La inceputul anului 1990, Roménia inregistra cea mai favorabild pozitie
financiara externd dintre toate tarile fostului bloc est-european. Aceasta
situatie nu fusese Insad obtinutd ca urmare a unei functionari normale a
economiei ci, dimpotriva, prin fortarea exporturilor si prin amputarea
importurilor. Asemenea celorlalte rezultate ale economiei de comanda,
pozitia favorabild a rezervelor valutare era sustinutd exclusiv prin
parghii administrative, cursul valutar fiind determinat arbitrar, iar
exportul si importul dirijate centralizat.

Abandonarea, incd de la inceputul anului 1990, a mecanismelor
administrative de reglare a comertului exterior a fost un proces obiectiv
si inevitabil. In conditiile dezechilibrului economic pronuntat, aceasta a
condus insa la deteriorarea rapida a balantei de plati externe.

Un aspect insuficient relevat pana in prezent este acela ca procesul de
consumare a rezervei valutare prin cresterea importurilor si reducerea
concomitentd a exporturilor a fost stimulat printr-un curs puternic
supraevaluat al monedei nationale. Analize efectuate anterior anului
1990 ardtau cd, spre sfarsitul deceniului trecut, cursul mediu de revenire
la export era de 27-30 lei/dolar, in conditiile in care pentru importuri se
mentinea cursul de 15-16 lei/dolar, diferenta fiind acoperita prin
mecanisme bugetare si de redistribuire.

La inceputul anului 1990, deprecierea monedei nationale numai pana la
paritatea de 21 lei/dolar a blocat practic interesul oricarui producator,
stimuland acele importuri, deosebit de numeroase, pentru care cursul
oficial era avantajos.
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Cererea mare de importuri, amplificatd de excesul de masa monetard in
circulatie, in conditiile cursului nerealist, a condus la epuizarea rapida a
rezervei valutare. In luna decembrie a anului 1990, cand s-a trecut la
reorganizarea sistemului bancar, iar Banca Nationala si-a preluat, mai
intai de facto, iar apoi si de jure, functiile de banca centrala, rezerva
valutara oficiala fusese epuizata.

Desi devalorizata in repetate randuri, atat explicit, prin schimbarea
paritatii oficiale, cat si implicit, prin aparitia pietei interbancare, moneda
nationald a ramas supraevaluatd, ca urmare a inflatiei accelerate care a
caracterizat economia nationald cu Incepere din noiembrie 1990: in
perioada noiembrie 1990 - mai 1992 preturile au crescut de 7,7 ori, in timp
ce moneda nationald s-a depreciat numai de 6,45 ori, ca urmare a
preocupdrii Guvernului si a Badncii Nationale de a evita alimentarea
inflatiei prin deprecierea cursului.

Mentinerea unei relative supraaprecieri a monedei nationale s-a dovedit
insd incapabila — prin ea insdsi — sd asigure o evolutie mai putin rapida
a preturilor, in schimb a descurajat exporturile si a stimulat importurile,
contribuind astfel la deteriorarea balantei comerciale si la utilizarea unei
parti insemnate a creditelor externe pentru sustinerea acesteia.

La inceputul anului 1992 s-a incercat inghetarea cursului valutar, in
tentativa de a limita procesul inflationist. Rezultatele sunt
binecunoscute: avalansd de cereri de import, reducerea continud a
exporturilor pe masura continudrii procesului inflationist intern,
incapacitatea Bancii Nationale de a satisface cererea de valuta,
alimentarea coruptiei, agravarea dezechilibrelor, punerea sub semnul
incertitudinii a continudrii procesului de reforma.

In conditiile in care revenirea la alocarea centralizatdi a resurselor
valutare nu este numai extrem de periculoasa pentru mersul inainte al
reformei, ci si imposibild, practic, schimbarea mecanismului valutar si a
politicii cursului de schimb in vara anului 1992 a reprezentat singura
solutie realistd si care se inscrie perfect in logica reformei.

Desi trecerea la stabilirea cursului de schimb prin mecanismele pietei s-a
produs in conditiile unei deprecieri substantiale a leului, trebuie
subliniat faptul ca devalorizarea monedei nationale, dacd se inscrie in
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limite justificate economic, contribuie la restabilirea echilibrului valutar
si financiar, precum si la relansarea economiei pe baze sdndtoase si
stabile.

Categoric, deprecierea competitivdi a monedei nationale nu poate fi
acceptata ca o solutie permanentd, datorita efectelor pe care perpetuarea
ei le are asupra intretinerii presiunilor inflationiste din economie.
Alternativa — dezirabild — pentru cresterea exporturilor si a incasarilor
valutare constd in imbunatdtirea competitivitdtii, pe baza reducerii, in
termeni reali, a costurilor unitare, imbunatatirii tehnologiilor, cresterii
eficientei utilizarii resurselor de orice fel. Cum aceste evolutii au intarziat
sd se producd, singurul mijloc disponibil padnd in prezent pentru
corectarea dezechilibrului extern a fost devalorizarea leului. Neutilizarea
acestui mijloc ar fi Tnsemnat, insd, acceptarea riscului de incetare a
platilor externe, greu de depasit In conditiile capacitatii limitate de a
atrage resurse financiare externe. In perspectiva, reducerea costurilor de
fabricatie, retehnologizarea, relansarea investitiillor in domenii
profitabile vor antrena cresterea competitivitatii produselor romanesti si,
pe aceastd bazd, stoparea procesului de devalorizare a monedei
nationale.

3.5. De ce a fost modificat in repetate randuri regimul
valutar din Romania

Cursul valutar reprezintd un pret, unul dintre cele mai importante
preturi, fiind asezat la interfata dintre economia nationald si cea
mondiala si influentdnd puternic variabilele macro si microeconomice
interne. Politica regimului valutar arata gradul in care economia este
orientata spre mecanismele pietei.

Deformarea puternica a realitatii in imaginea indicatorilor economici
calculati de vechiul regim era mai acuta in domeniul valutar decat in
oricare altul. Existenta pluralitdtii cursurilor de schimb, multiplicate,
prin intermediul cursurilor de revenire, pana la numarul produselor sau
grupelor de produse exportate si importate, reflecta extinderea la extrem
a voluntarismului si dirijismului In conducerea economiei. Totusi,
revenirea la normalitate in acest domeniu deosebit de sensibil nu se
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putea realiza brusc, ci presupunea atingerea unor conditii minime de
compatibilitate intre economia nationald si cea mondiald. Totodata,
ritmul implementdrii masurilor de politicd valutara nu putea fi izolat de
evolutia procesului de reforma in ansamblul sdu.

Incd din momentul lansarii procesului de tranzitie, obiectivul politicii
valutare a fost atingerea si mentinerea unui curs de echilibru al leului,
stabilit prin mecanisme de piata. Masurile succesive luate pana la
indeplinirea obiectivului mentionat nu au reprezentat decét treptele
intermediare impuse de evolutia procesului de tranzitie.

In prima etaps, incepand cu luna februarie 1991, a fost creatd piata
interbancard, unde se realizau tranzactii intre exportatorii detinatori de
valutd si potentialii importatori. Cursul pe aceastd piata era determinat
liber, la un nivel ce il depdsea considerabil pe cel oficial, dar volumul
tranzactiilor era cu totul marginal.

Doua luni mai tarziu a fost devalorizatd moneda nationald, de la 35
lei/dolar la 60 lei/dolar, si s-a permis tuturor exportatorilor sa retind 50 la
sutd din iIncasdrile valutare. Acestea puteau fi utilizate fie pentru
importuri, fie pentru vanzare pe piata interbancara, care a cdpatat astfel
o pondere mai semnificativd. Cursul dual a fost introdus indeosebi
pentru a evita impactul prea brutal pe care l-ar fi indus asupra costurilor
interne decontarea la un curs unic a tuturor importurilor, inclusiv a celor
de importanta vitald. S-a urmarit pe aceastd cale evitarea unui soc
inflationist care sa afecteze puternic economia nationala.

Costul, voluntar asumat, al acestei tactici, s-a dovedit insa a fi mai ridicat
decét se anticipase. Practic, discrepanta tot mai mare dintre cursul oficial
si cel interbancar a condus la adancirea unor dezechilibre. Astfel, cererile
pentru efectuarea unor importuri la cursul oficial au crescut substantial
in comparatie cu oferta la cursul respectiv. In consecints, s-a agravat
situatia In care Roméania importa mult la un pret mic al valutei si exporta
insuficient. Totodatd, cursul dual favoriza comportamentele evazioniste:
proliferarea barterului, evitarea sau intarzierea repatrierii incasarilor
valutare, presiuni pentru decontarea la cursul oficial si a altor categorii
de importuri decat cele initial prevazute. Acest mecanism valutar nu
putea fi mentinut o perioadd indelungata. Pe mdsura trecerii timpului, a
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apdrut tot mai evident cd dezavantajele inerente unui curs dual devin
preponderente fatd de avantajele acestuia.

Trecerea, in luna noiembrie 1991 la un curs unic, a reprezentat un
important pas inainte pe calea reformei, cu toate cd s-a bazat pe regimul
ceddrii valutei. Criticile aduse pentru confiscarea valutei nu ar fi aparut,
dacd mecanismul valutar instituit in acel moment ar fi putut actiona
nestingherit asa cum fusese el proiectat. Dar, dupa primele doud luni de
functionare normald, evolutii adverse au dus, practic, la blocarea pietei
valutare. Pe de o parte, a intarziat finantarea externa ce fusese luata in
calcul pentru echilibrarea pietei valutare. Pe de alta parte, compensarea
globala a arieratelor de plati prin legea speciala adoptata de Parlament a
facut ca inflatia interna sa se situeze la un nivel mult mai ridicat decat se
prognozase. Ambele cauze ar fi determinat o depreciere dramatica a
cursului valutar si, pe aceastd cale, intrarea intr-o spirald inflationista
deosebit de primejdioasa. Decizia politicd de inghetare a cursului valutar
— adoptatd la recomandarea Guvernului si care a avut la baza indeosebi
ratiuni de ordin social — s-a dovedit a avea implicatii economice
nefavorabile. Practic, intarzierea cu cateva luni a intrarii efective intr-un
mecanism valutar normal a generat presiuni asupra balantei de plati
externe si, in cele din urma, a facut ca echilibrarea cursului prin
mecanismele pietei sa se realizeze mai tarziu si la un nivel mai
nefavorabil.

In luna iunie 1992, dupd asigurarea unor resurse valutare din credite
externe, s-au creat conditiile pentru deblocarea mecanismului valutar.
Trecerea la noul sistem, In care exportatorii sunt autorizati sa pastreze
integral incasdrile valutare, a reprezentat pasul final si cel mai important
al constituirii unei autentice piete valutare.

Este indiscutabil ca stabilirea cursului de schimb prin mecanismele pietei
nu reprezinta un panaceu. Pe langa efectele favorabile, apar si implicatii
nedorite, care pot fi deosebit de severe intr-un mediu economic
nefavorabil.

In plus, indiferent de conjunctura de moment, efectele pozitive ale unei
deprecieri a cursului de schimb asupra balantei comerciale se produc, asa
cum demonstreaza atat teoria, cat si practica economicd, numai dupa o
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perioada in care efectele sunt negative (creste pretul importurilor, fara o
compensatie suficienta in sporul volumului exportului).

Asigurarea echilibrului balantei de plati pe seama cresterii exporturilor
si nu a reducerii importurilor — fenomen ce favorizeaza relansarea
economiei — precum si cresterea rapidd a disponibilitatilor in valuta
intrate in sistemul bancar roménesc reprezinta semnale de cea mai mare
insemnatate, care au dovedit in timp cd regimul valutar liberal al
pastrarii valutei de cétre exportatori si investitori este viabil. Efectele
favorabile obtinute prin aplicarea lui demonstreaza un fapt deosebit de
important: chiar in perioada de tranzitie, cind sistemul economiei de
piatd este in curs de formare, mecanismele caracteristice acestui sistem,
pe masura aparitiei si punerii lor in functiune, actioneaza conform
asteptarilor.
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ANEXA 1

COMPARATII INTERNATIONALE iINTRE ROMANIA SI CELELALTE TARI
DIN EUROPA DE EST PRIVIND REZERVELE INTERNATIONALE

(Rezerve valutare brute si rezerva de aur)

la 31 decembrie 1992
- milioane dolari SUA, dacd nu se specified altfel -
Bulgaria | Cehoslovacia | Peolonia | Ungaria | Roméinia

Rezerve valutare brute (mat pufin aur) 860 1120 4099 48935 820]
a) pozifia la FMI - 42 107 80 11

by devize converlibile 860 1078 3992 4815 815

Aur (nii uncii) 1017 3293 473 102] 2307
Aur (evaluate la pretul pictet) 340 1103 158 34 772
TOTAL rezerve iternafionale 1200 2223 4257 4929 1598

Memo: Pref aur 334,81 dolari SUA/ uncie aur

imilinane dofori SUA

5000 ’ B aur (evaluare Ta prelul pielei)

4500 e ) H dcv%z.c con‘vcrtibilc
pozitia la I'MI

o001

3000

300017

2500

20004 ,

15004

1oooy”

500 ’//,

g | |

0

Bulgaria Cehoslovacia Polonia Ungaria Romiinia




Contributii la teoria macrostabilizirii

71

ANEXA 2

REGLEMENTARILE SCHIMBULUI EXTERN iN TARILE DIN EUROPA DE EST
in toamna anului 1992

Bulgaria | Cehoslovacia [ Polonia Ungaria | Roménia

Investitii directe

- in tara respectiva®) 1 1 1 1 1

- in straindtate 3 3 3 3 3
Tranzactii cu bunuri imobiliare

- intréri 2 3 3 2 3

- iegiri 4 4 4 4 4
Investitii de portofoliu**)

- intrari 2 4 3 2 2

- legiri 4 4 3 4 4
Credite comerciale

- intréri 1 3 2 2 1

- lesiri 1 2 1 2 2
Tmprumuturi si credite financiare

- intrari 1 3 3 3 1

- iegiri 1 3 3 3 2
Functionarea conturilor de depunere in valuta
(persoane fizice)

- in tara respectiva 1 1 1 1 1

- in strdindtate 4 4 4 4 4
Obligatia de a ceda sumele incasate la export Nu Da Da Da Nu
Accesul intreprinderilor la valutd pentru platile
internationale curente 1 1 1 1 1
Sume aprobate pentru céldtorii particulare 400 USD 250 USD| 350 USD 1| 250USD
Miscdri de bunuri personale de capital (iesiri) 3 3 3 3 3

Note: *) Inclusiv lichidarea investitiei(si castigurile de capital) si repatrierea venitului
**) Investitii in actiuni, obligatiuni, bonuri de tezaur si alte hartii de valoare, care nu dau posibilitatea
exercitdrii unei influente efective asupra conducerii unei intreprinderi particulare.

Legenda: 1= liberalizatd
2= partial liberalizatd
Sursa: OECD

3=supusd unei autorizatii prealabile
4=nepermisd in mod normal
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ANEXA 3

PRINCIPALIT INDICATORI FINANCIARI

Tilgaria | Cehoslovaeia 1nwaria Porlomia Renmidnia
Foraderen reervelor in imporrionm
149 1 16 " A5
1991 13 3G 53 25 11
1592 c) 15 21 a7 32 13
7
it
L
st
[ BT
Ay R )
e
i
10
Linlzaria Cehoslovacia Ungsria Polonin Koménis
Forderen dalomien nele in exporiurle de bunor in valule convertibile
1) 398 m7 320) FHY) El
1991 203 77 240 324 35
19023 e} 281 61 201 IR L)
400
350
200 w1880
250 W 1991
200 1992(=)
150
100
2 —lim -
L]
Bulgaria Cehoslovacia Ungaria Polonia Romania
Bulgaria | Cehoslovacia Ungaria Polonia Roménia
Intrari de capital net (miliarde dolari SUA) - 1992(e) B 1.5 2.1 1,9 1,5
din care:
- investitie directd 0.0 0.8 1.5 0,1 0,1
- binci comerciale (inclusiv dobanzile restante) 0.4 -0.3 0.9 0,0 -0,9
- alti particulari 0.1 0.1 0,1 0,0 0.8
- fonduri oficiale 1,0 0,9 0,7 0,8 1.3
Taxa oficiald a scontului
1991 54 9,5 40 27 18
1992 49 9 38 20 80
(iulie (iunie) (august) (iulie)| (octombrie)
Curs de schimb real efectiv (ianuarie 1990=100)
iulie 1992 85,8 126.7 118,5 119.2 52,8
[Pro memoria:
Preturi de consum
(variatie procentuald fatd de anul precedent)
1990 26 10 28 586 4.2
1991 334 35 58 70 161
1992(e) 90! 21 12 40 200
Rata somajului
1990 1.6 1 1.7 6,1 -
1991 10.2] 6,6 7.5 11,5 3
1992(e) 13 6,6 15 15 8.4
Cresterea PIB
1990 -11.8 -0.4 -3.3 -11.6 -5.6
1991 -22.9 -16.4] -10,2 -8 -15.1
1992(e) -12 -5 -5 -2 -15.4
Ponderea soldului financiar al statului (procent in PIB)
1990 -8.5 0,7 0,2 0,2 -2
1991 -3 -1 -5 -5 -
1992(e) -5 -1 -7 -8 -1

(e) = estimare
Sursa: OECD, Comisia Nationald pentru Statisticd
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EVOLUTIA CURSULUI DE SCHIMB

ANEXA 4

- unitafi monetare/dolari SUA; sfarsitul perioadei

D Bulgaria Cehoslovacia Polonia Rusia Ungaria Romania
ata (leva) (coroane) (zloti) (ruble) (forinti) (lei)
dec. 1985 1,00 *) 16,00 148.0 0,770 %) 47.34 15,73
dec. 1988 0,80 14,50 507.9 54,00 14,70
dec. 1989 0,80 14,29 6 500,0 0,633 *) 62,54 14,44
dec. 1990 0.80 23.60 9 500,0 61,50 34,71
dec. 1991 17,20 28,60 11 005.8 169,200 77,30 189,00
dec. 1992 25,60 28.90 15767.0 415,000 83.97 460,00
mar. 1993 26,52 X 16 626.0 684,000 88.33 598,00
*) curs necomercial
x) nu este cazul
decembrie 1985=100
Data Bulgaria Cehoslovacia Polonia Rusia Ungaria Romania
(leva) (coroane) (zloti) (ruble) (forinti) (lei)

dec. 1985 100,0 100.0 100,0 100,0 100,0 100,0
dec. 1988 80.0 90,6 3432 114.1 93.5
dec. 1989 80,0 893 43919 822 132,1 91,8
dec. 1990 80,0 147.5 64189 129.9 220,7
dec. 1991 17200 178.8 74364 219740 1633 1201,5
dec. 1992 2560,0 180.6 106534 53 896,1 1774 29243
mar. 1993 2652,0 X 11 233.8 88 831,2 186.6 3801,7
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ANEXAS
EXPORTURI TOTALE SI PE LOCUITOR i anul 1991
Bulgaris | Cehoslovacia | Tnoaria Poloms | Femdnia
Excporl (wlal (milioanc dolari 3TTA) 4 7 10 3% 9088 14393 4 206
e
15000
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oV
Bulgaria Cehoslovacia Ungaria Palania Raménia
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Capitolul 4

Masuri de stabilizare a cursului leului

Stabilizarea cursului leului, intrat pe toboganul spiralei inflatie interna —
depreciere externa incepand cu 1991, a necesitat un program amplu de
masuri.

4.1. Asigurarea finantarii externe

incepand cu anul 1990, Romaénia s-a confruntat cu un dezechilibru extern
acoperit In cea mai mare parte prin credite contractate cu institutii
financiare internationale sau cu guvernele altor tari. Deficitul contului
curent al balantei de plati din anii 1991 si 1992 a fost de 1 si respectiv 1,5
miliarde dolari. Reducerea abrupta a acestui deficit sau eliminarea lui in
1993, in cazul imposibilitatii mobilizarii unor resurse financiare externe,
ar afecta puternic economia nationala:

— echilibrarea fortatd a balantei comerciale prin reducerea
importurilor cu circa 30 la sutd, pana la nivelul exporturilor, ar
antrena un nou declin al PIB cu 20 la sutd, scdderea consumului
final cu 8 la sutd si a investitiilor cu 70 la suta fata de 1992, iar
rata somajului ar depasi 17 la suta;

— 1insituatia unei finantdri externe limitate, capabile sd acopere un
deficit al balantei contului curent de numai 0,5 miliarde dolari,
PIB ar scadea cu 15 la sutd, investitiile cu 10 la sutd, importul cu
21 la sutd, iar somajul ar atinge o rata de 16 la suta.

In ambele variante, cursul de schimb s-ar deprecia puternic, antrenand
un cerc vicios cu preturile interne si, in final, pericolul hiperinflatiei.



76 Mugur Constantin ISARESCU

Avand in vedere aceste alternative, rezultd ca singura solutie capabila sa
evite socurile puternice si sa faciliteze eliminarea dezechilibrelor din
economie ar fi obtinerea, in anii 1993 si 1994, a unei finantari externe de
circa 3 miliarde dolari, care sa permitd formarea unei rezerve valutare de
500 - 800 milioane dolari si un deficit al balantei contului curent estimat
la circa 5-6 la suta din PIB.

O asemenea optiune de politicd economicd faciliteaza stabilizarea
cursului leului, fiind justificatd si prin faptul ca nivelul indatordrii
externe este incd moderat si sustenabil, cu conditia aplicdrii unui
program coerent de echilibrare, pe termen mediu, a balantei de plati.
Aceasta presupune adoptarea unei politici conjugate si unitare de
sprijinire a exporturilor si de limitare a importurilor, concomitent cu o
strategie viabila de restabilire a echilibrelor in economie.

4.2. Spargerea cercului vicios inflatie interna —
depreciere externa

Mentinerea dezechilibrelor structurale ale economiei si intarzierea
ajustdrii consumurilor interne la nivelul resurselor au facut ca inflatia si
deprecierea monetara sa intre intr-un periculos cerc vicios. Tentativele
repetate de a sparge acest cerc prin stabilizarea artificiald a cursului la un
nivel supraevaluat intr-un mediu puternic inflationist s-au dovedit
contraproductive atat pentru situatia pe termen scurt a balantei de plati,
cat si pentru eliminarea pe termen lung a dezechilibrelor economice.

Rezultatele au fost nefavorabile nu numai pentru ca nu au fost rezolvate
decét partial problemele fundamentale ale economiei, dar si pentru ca
insasi politica de preturi a fost inelasticd. Pentru unele din produsele
primare — indeosebi energetice — ale caror preturi au fost mentinute sub
control, ajustarile s-au produs la intervale mari de timp si nu intotdeauna
intr-un cuantum suficient. Este revelator, astfel, cd in toamna anului 1992
o serie de preturi controlate de Guvern au fost ajustate pana la o paritate
de 380-400 lei/dolar, intr-un moment in care era tot mai evident ca nici
nivelul cursului interbancar, de 430 lei/dolar, nu mai reflecta realitatea
performantei din economie. Continuarea unei astfel de abordari intretine
anticipatiile inflationiste, stimuleaza consumurile nerationale, mentine
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distorsiunile sistemului de preturi si, In ultima instantd, intarzie
restabilirea echilibrului preturilor interne si al cursului valutar.

Spargerea cercului vicios inflatie - depreciere se poate realiza numai pe
seama unui mecanism mai flexibil de formare a preturilor interne, cu
ajustarea reciproca mai frecventa intre nivelul cursului valutar si pretul
principalelor produse, in functie de conditiile concrete ale pietei.

4.3. Adoptarea unui program coerent de restabilire a
echilibrelor in economie

Mentinerea la un nivel adecvat a finantdrii externe si flexibilizarea
mecanismelor de formare a preturilor in economie — inclusiv a cursului
valutar — reprezinta principalele doud preconditii pentru consolidarea, in
perspectivd, a monedei nationale. Concomitent cu indeplinirea lor si in
cadrul unui proces ce se interconditioneaza si se potenteaza reciproc,
stabilizarea monedei nationale se poate realiza efectiv numai pe seama
unui program coerent cuprinzand madsuri la nivel macro si
microeconomic, care sa conduca la:

ajustdri structurale ale aparatului de productie;
— cresterea exporturilor;

— temperarea presiunii importurilor si incadrarea deficitului
comercial in limitele finantdarii externe obtinute;

— controlul strict al masei monetare;

— asigurarea disciplinei financiare (reducerea drasticd a
arieratelor);

— mentinerea deficitului bugetar in limite finantate din resurse
neinflationiste;

— dobanzi real pozitive;

— atenuarea treptata a cresterilor de pret dupa ultima etapa de
liberalizare (1 mai 1993);

— diminuarea iesirilor de capital;
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— formarea unei rezerve valutare care sa acopere 2-3 luni de
importuri.

4.4. Stimularea exportului

Peste 82 la sutd din totalul fluxurilor balantei contului curent din anii
1991 si 1992 sunt reprezentate de operatiuni ale balantei comerciale
(export-import). Stimularea exporturilor este o necesitate economica
obiectivd, situatia actuald a Romaniei in aceastd privinta fiind mult mai
slaba decat a celorlalte tari din Europa de Est. Astfel, n 1992, exporturile
romanesti au fost de 4 miliarde dolari, in timp ce exporturile Bulgariei au
fost de peste 5 miliarde dolari. O crestere a exporturilor Romaniei cu 15
la sutd anual ar aduce abia in 1999 volumul acestora la nivelul
exporturilor din 1991 ale Ungariei, de 9 miliarde dolari.

Guvernul a adoptat unele masuri de stimulare a exporturilor care se
incadreaza in mecanismele nediscriminatorii specifice pietei si sunt in
concordantd cu practicile si reglementdrile internationale, cum ar fi:
facilitatile de creditare preferentiald, post livrare, precum si mecanismele
de asigurare iImpotriva riscurilor politice. Aceste forme de stimulare a
exporturilor dispun insa de resurse financiare foarte limitate, iar
potentialii utilizatori nu sunt in suficientd masura familiarizati cu ele.
Majorarea volumului de resurse alocat, concomitent cu un efort mai
intens de informare a agentilor economici asupra acestor facilitati, ar
avea rezultate favorabile nu numai asupra exporturilor si cursului
valutar, dar si asupra intregii economii, prin efectul multiplicator al
productiei pentru export.

Masurile adoptate deja trebuie sd reprezinte numai inceputul modelarii
unei strategii nationale pentru orientarea spre piata externd si stimularea
exporturilor, in ramurile si pentru produsele unde Romania inregistreaza
avantaje comparative. Pentru o economie europeand de relativ mici
dimensiuni, dependentd de asigurarea resurselor pentru importuri
substantiale, orientarea programaticd spre export reprezintd, practic,
singura alternativa viabild, capabilda sd asigure reluarea cresterii
economice si valorificarea potentialului de care dispune. Accelerarea
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acestui proces justificd adoptarea unor masuri speciale pentru atragerea
investitiilor strdine in domeniile cu potential cert de export.

In cadrul acestei strategii nu trebuie sa lipseasca dezvoltarea serviciilor —
in special a celor turistice — pentru care existd un potential natural si
avantaje comparative remarcabile. Dezvoltarea serviciilor turistice
presupune o investitie specifica relativ redusa si permite absorbtia unei
parti insemnate din forta de munca disponibila.

4.5. Descurajarea importurilor de importanta
secundara

Importurile de bunuri de consum s-au situat, in medie, in anii 1990-1992,
la 20-25 la suta din total importuri. Pentru descurajarea importurilor de
bauturi, tigdri etc. au fost instituite suprataxe vamale si accize. Acestea
sunt justificate atat de pozitia actuald tensionatd a balantei de plati
externe, cat si de distorsiunile induse de preturile interne ale unor bunuri
de consum.

Aplicarea practicd a suprataxelor si accizelor nu a dat, Insd, pand in
prezent, rezultate vizibile: importurile masive au continuat, de cele mai
multe ori prin eludarea barierelor vamale. Pe langa alte efecte
nefavorabile, aceastd situatie atrage dupd sine umflarea nejustificatd a
cursului pe piata valutara ilicitd, care transmite semnale distorsionate, cu
impact psihologic intern si extern negativ.

In consecintd, intdrirea controlului vamal, precum si a celui ulterior pe
intregul lant de comercializare a produselor de import, exercitat prin
organismele specializate ale statului, are o importanta ridicatd pentru
temperarea presiunilor asupra cursului de schimb, ca si asupra balantei
de plati externe.

4.6. Cresterea ponderii importurilor pe credit

Presiunea platilor pentru importuri poate fi atenuata in mod substantial
prin utilizarea de catre importatorii romani de echipamente, utilaje si
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tehnologie, a facilitdtilor de creditare pe termen lung puse la dispozitie
atat de organisme internationale, cét si de institutii guvernamentale sau
private din alte tari.

fn cursul anului 1992, Romania a avut la dispozitie — sub diferite forme
— linii de credit pentru investitii in suma totald de circa 650 milioane
dolari, din care s-au angajat 270 milioane dolari si s-au utilizat efectiv
mai putin de 200 milioane dolari, adica 30 la sutd din plafon. La aceasta
situatie au contribuit, deopotriva, insuficienta informare a agentilor
economici cu privire la facilitatile de creditare existente, ca si experienta
modestd n conceperea si formalizarea proiectelor de investitii care sa
raspunda criteriilor impuse de creditorii externi (studii de fezabilitate,
calcule de eficienta si de fluxuri banesti etc.). Nu este mai putin adevarat
cd incertitudinile legate de evolutia viitoare a regimului valutar si a
cursului leului au determinat potentialii beneficiari de credite sa utilizeze
pe scard largd decontarea imediatd a importurilor de echipamente si
tehnologie - amplificaind astfel presiunile asupra contului curent al
balantei de plati. Inversarea acestui trend se va putea realiza prin:

— Actiunea concertata a institutiilor specializate pentru
cunoasterea de catre importatori a facilitatilor de creditare
existente si familiarizarea acestora cu procedurile ce trebuie
indeplinite pentru accesul la credit. Banca de Export Import a
Romaéniei desfdsoara deja o activitate insemnatda in materie.
Institutele de proiectari ar putea fi atrase — pe baze comerciale —
in realizarea documentatiei necesare.

— Identificarea si aplicarea unor mecanisme suple si eficiente de
descurajare a importurilor de echipamente si tehnologie, a caror
plata este realizata cash.

— Imbunatatirea cadrului general economic. Reducerea inflatiei,
evitarea fluctuatiilor reglementarilor — indeosebi iIn domeniul
valutar — vor intdri Increderea operatorilor pe piata si 1i vor
determina sd apeleze Tn mai mare masurd la credite externe
pentru investitii.
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4.7. Finantarea neinflationista a deficitului bugetar

Toate tarile est-europene aflate in tranzitie cdtre economia de piatd se
confrunta cu un deficit bugetar tot mai ridicat, ce risca sa scape de sub
control. Roméania a inregistrat o situatie mai favorabila: pana in 1990 nu
a existat un deficit bugetar, iar in 1991 acesta a fost modest: 41 miliarde
lei, adica sub 2 la suta din PIB. Accentuarea unor dificultdti, ca si
mentinerea unui nivel ridicat al subventiilor au fdcut ca deficitul
administratiei centrale sa se ridice Tn 1992 la 263 miliarde lei (4,8 la suta
din PIB).

Suplimentar, Guvernul a apelat, pentru acoperirea unor cheltuieli cu
caracter extrabugetar, la resurse mai putin conventionale (cum ar fi
reevaluarea stocului de aur aflat la Banca Nationald), cu impact
inflationist. Legdtura intre acest gen de cheltuieli guvernamentale si
cursul valutar nu este legatd numai de presiunea pe care orice
expansiune monetara fira acoperire o are asupra echilibrului extern. in
cazul in spetd, o parte din resursele create prin reevaluarea aurului au
fost utilizate pentru a acoperi diferentele de curs inregistrate la importuri
— indeosebi de energie si produse alimentare. Cu alte cuvinte, s-au
reconstituit fondurile pentru continuarea importurilor, indiferent cat de
eficienta a fost consumarea acestor resurse.

Asa dupd cum se prezinta bugetul pe anul 1993 aprobat de Parlament,
deficitul public va continua sa creasca. Situatia nu este anormala, iar
volumul acestui deficit, ca si datoria publica deja acumulata raman inca
la niveluri ce pot fi mentinute sub control. O conditie esentiald in acest
sens este ca deficitul sa fie finantat din resurse neinflationiste, cum sunt:

— Contravaloarea in lei a imprumuturilor externe pe termen lung
contractate de stat. Aceasta resursda este in intregime
neinflationistd si, pentru moment, are un volum relativ ridicat.
Nu trebuie insa pierdut din vedere ca, intr-un viitor nu prea
indepartat, ajung la scadenta ratele si dobanzile aferente acestor
credite — ceea ce va impune un atent management al resurselor.

— Depozite publice existente in conturi bancare. si acestea au un
nivel ridicat In prezent, utilizarea lor presupundnd acorduri
adecvate intre ministerele care le gestioneaza.
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— Emisiunea de titluri de credit pe piatd. Experienta postbelica a
Romaniei in acest domeniu este foarte modesta. Rimanerea in
urmd — nu numai fata de tarile avansate, dar si fatd de toate
celelalte tdri est-europene — va trebui depadsitd in cel mai scurt
timp, altminteri dezechilibrul fiscal va antrena agravarea
procesului inflationist si, implicit, deprecierea in continuare a
monedei nationale.

4.8. Dobanzi real pozitive

Parghia esentiald de influentare indirecta a cursului de schimb aflata sub
controlul Bancii Nationale este rata dobanzii. Practic, scumpirea
monedei nationale prin majorarea dobanzilor antreneaza inevitabil
ieftinirea devizelor, deci intarirea cursului valutar.

Pana in prezent, mentinerea la un nivel inalt a ratei inflatiei nu a fost in
suficientd masura contracarata prin nivelul dobanzilor. Acesta a fost, in
cazul ratei de referintd a Bancii Nationale, de 80 la suta in perioada iunie-
noiembrie 1992 si de 70 la suta incepand cu 1 decembrie 1992, dar ratele
practicate de bancile comerciale atat la depozite, cat si la credite s-au
situat sub acest nivel. La aceasta situatie au contribuit mai multi factori,
printre care:

— existenta In sistemul bancar a unor disponibilitdti ale statului,
pentru care au fost bonificate dobanzi extrem de scazute. De
exemplu, o analizd intreprinsa in luna decembrie 1992 la Banca
Comerciala Romana aratda cd aceasta dispunea de circa 140
miliarde lei in depozite ale statului, pentru care bonifica o
dobandd medie de 9 la sutd pe an;

— finantarea gratuitd de catre Banca Nationald a Romaniei a
deficitului public din anul 1992 si din anul curent. Aceasta
situatie are un impact puternic inflationist, creeaza iluzia
capacitatii nelimitate de finantare a cheltuielilor statului si, in
mod indirect, ieftineste suplimentar resursele bancilor
comerciale;
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— rigiditatea indusa in sistemul bancar de incapacitatea Casei de
Economii si Consemnatiuni de a practica dobéanzi variabile la
depozitele populatiei, ceea ce a dus la alinierea cvasiautomata a
intregului sistem bancar la nivelul relativ scazut al dobanzilor
bonificate de aceastd institutie. Resursele Casei de Economii si
Consemnatiuni au putut fi plasate pe piata interbancara cu o
dobanda situata cu mult sub rata de referinta a Bancii Nationale,
ceea ce a subminat politica antiinflationistd;

— presiunile exercitate asupra Bancii Nationale pentru a acorda
credite in conditii de dobanda preferentiala. Aceste credite,
reprezentand o formd netransparenta de subventii, au contribuit
indirect la amplificarea fenomenului inflationist.

Pentru a corija aceastd situatie, Banca Nationala isi propune urmatoarele:

— sa solicite Ministerului Finantelor, Ministerului Muncii si
Protectiei Sociale si altor titulari de conturi de disponibilitdti ale
statului in sistemul bancar sa negocieze cu bancile comerciale
remunerarea lor corespunzdtoare. Banca Nationald isi va
exercita Intreaga autoritate fata de bancile comerciale pentru ca
acestea sa adopte o atitudine rationala si nediscriminatorie.

— concomitent, va insista pe langd Ministerul Finantelor pentru
acoperirea deficitului bugetar al anului precedent si din anul
curent in strictd conformitate cu prevederile legale.

— conditionarea accesului la refinantarea oferitd de Banca
Nationald de o politicd rationald de atragere a depozitelor
entitdtilor nebancare in sistemul bancar, inclusiv pe seama
majorarii dobanzilor bonificate.

— inghetarea mecanismelor de refinantare preferentiala. in cadrul
strategiei sale, Guvernul va putea sa inlocuiascd aceasta forma
de subventionare netransparentd a unor ramuri si activitati prin
implicarea directd, neinflationistd, a resurselor bugetare.

— sa asigure mentinerea lichiditatii din sistemul bancar in limite
strict controlate, prin parghii indirecte, pentru a evita
perpetuarea excesului de lichiditate, care poate exercita presiuni
pentru scaderea prematura a ratelor dobanzii.
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4.9. Constituirea rezervei valutare

in cadrul politicii de restabilire a echilibrului balantei de plati si de
consolidare a monedei nationale, constituirea si mentinerea rezervelor
valutare ale statului au o importanta deosebita, din cel putin patru
motive:

— reprezintda un element vital al sigurantei nationale in conditiile
geopolitice existente;

— asigurd plata serviciului datoriei externe contractate de statul
roman;

— se constituie intr-un semnal - garantie asupra solvabilitatii
externe a Romaniei, ceea ce mareste increderea pietei financiare
internationale si a investitorilor;

— pot prelua si atenua eventuale dezechilibre conjuncturale si
temporare ale balantei de plati, ca urmare a unor socuri
imprevizibile.

Avand in vedere importanta strategica a rezervelor valutare ale statului,
acestea nu trebuie considerate drept o sursd curentd pentru realizarea
importurilor, oricare ar fi acestea, si nici un rezervor pentru mentinerea
cursului valutar la un nivel artificial. Interventiile pe piata valutara pe
seama rezervelor valutare vor viza numai corectarea miscarilor de
amplitudine excesiva ale cursului.

Constituirea si mentinerea rezervelor valutare sunt conditionate de o
politicd de curs valutar realistd si sustenabild. Aceasta presupune
determinarea cursului prin mecanismele cererii si ofertei, cu implicarea
minima a Bancii Nationale in acest proces.

Pentru a evita presiunile excesive asupra balantei platilor curente si
asupra rezervelor valutare ale statului, Banca Nationald are in vedere:

— Verificarea riguroasd a existentei efective a depozitelor in
monedd nationald in cazul solicitdrilor de valutd pe piata.
Mecanismul actual de verificare a societatilor bancare in acest
sens va fi completat cu un set de sanctiuni severe pentru
nerespectarea reglementarilor in vigoare.
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— Controlul iesirilor de capital. Mecanismul actual al declaratiilor
de incasare valutard va fi asociat cu masuri de penalizare pentru
cazul neefectudrii incasérilor in conformitate cu declaratia. In
mod simetric, se va introduce un mecanism de verificare a
realitatii importurilor pentru care se solicita plati externe.

— Instituirea unei proceduri clare si restrictive pentru utilizarea
rezervelor valutare ale statului.

— Studierea oportunitatii aplicdrii unui comision la cumpararile
de valuta pe piatd, care sa alimenteze rezervele valutare ale
statului. Astfel de mecanisme sunt utilizate cu succes in alte tari.

4.10. Controlul arieratelor si restabilirea disciplinei
financiare a agentilor economici

Acest demers este strans legat de initierea unei politici ferme de
restructurare a economiei nationale. Adoptarea de catre Parlament a
amendamentelor la Legea nr. 76/1992, propuse de Ministerul Finantelor
si Banca Nationala si insusite de Guvern, reprezinta un pas important in
aceastd directie.

Intre efectele antrenate de restabilirea disciplinei financiare prezinta
interes pentru consolidarea monedei nationale faptul cd detindtorii de
disponibilitati in valuta nu vor mai intarzia voluntar plitile interne in lei,
ceea ce va alimenta suplimentar piata valutara si va contribui la
imbunatatirea raportului cerere-oferta.

Un efect indirect al restabilirii disciplinei financiare va fi sciderea rapida
a lichiditatilor ce pot fi mobilizate de agentii economici care inregistreaza
pierderi sau imobilizdri in stocuri fard desfacere. Drept urmare, accesul
acestora la piata valutara se va restrange, elimindndu-se importurile
nejustificate de cererea reald si solvabila din economie.

De asemenea, se impune formularea unei politici industriale, ca mijloc de
asigurare a unui echilibru relativ intre pierderea si crearea de locuri de
muncd, fenomene datorate restructurdrii aparatului de productie pe baza
functiondrii mecanismelor pietei.
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Trebuie stopate activitdtile care genereaza stocuri sau pierderi.
Importanta acestei masuri este reflectatad si de urmatorul calcul: in anul
1992, in medie, importurile au avut o valoare de 0,91 dolari la 1 000 lei
produs intern brut. Avand in vedere ponderea industriei in formarea PIB
(45,2 la suta) si a stocurilor nou formate in valoarea productiei
industriale (9,2 la sutd), rezultd ca pentru productia pe stoc s-au irosit
importuri de peste 230 milioane dolari, adica un sfert din deficitul
balantei contului curent. Adoptarea unor masuri ferme de stopare a
acestei hemoragii interne, chiar dacd pe termen scurt va antrena
reducerea unor indicatori de productie si, eventual, cresterea temporara
a somajului, va permite redistribuirea resurselor pentru satisfacerea
cererii solvabile din economie. Este probabil ca o consecintd indirecta sa
fie si sporirea exporturilor pe seama resurselor reale disponibilizate.



C ARTEA A DOUA

INFLATIA IN PERIOADA
DE TRANZITIE

Orice evaluare a performantei politicii monetare in perioada de tranzitie
trebuie sd porneasca de la provocdrile generate de schimbarea radicald a
orientdrii economiei romanesti, intervenitd la inceputul anilor “90.
Dificultatile cu care s-a confruntat in procesul de construire a unei
economii bazate pe principii de piata nu au facut din Romania un caz
izolat, ci s-au regasit — chiar daca la intensitati diferite — si in celelalte tari
din Europa Centrala si de Est.

Desi In anumite situatii masurile Bancii Nationale a Romaniei au parut
sd contravind intereselor economice si sociale imediate, o analizd mai
atentd relevd concordanta acestora cu obiectivele pe termen mediu si
lung ale politicii economice, si anume eliminarea dezechilibrelor si
asigurarea sustenabilitdtii procesului de dezvoltare economicd. Astfel,
restrictiile monetare, optiunea pentru dobanzi real pozitive sau
deprecierea monedei nationale la un nivel care sa asigure echilibrul
balantei de plati au reprezentat conditii sine qua non ale relansarii
economice viabile, chiar dacd, la inceput, au generat costuri in ceea ce
priveste productia si nivelul de trai al populatiei.

Plasarea politicii monetare pe coordonate prudente era imperios
necesard in conditiile in care structura economiei romanesti, departe de a
rdspunde unor nevoi economice reale, nu permitea absorbtia
neinflationistd a excesului monetar creat in anul 1990 prin aplicarea unor
masuri destinate ameliordrii standardului de viatd al populatiei, puternic
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afectat de politica de rambursare integrala a datoriei externe, adoptata de
regimul comunist In anii ‘80. Astfel, in conditiile abandonarii
mecanismelor administrative de reglare a comertului exterior (la
inceputul anului 1990) si ale existentei unui curs de schimb supraevaluat,
cererea internd in exces a fost acomodata cu pretul deteriorarii puternice
a balantei de plati si al epuizarii rezervelor valutare oficiale, punand
banca centrala (infiintata de facto in decembrie 1990 si de jure in aprilie
1991, dupa ce procesul fusese deja consumat) in dificila situatie de a
restabili echilibrul extern.

Intrucat perpetuarea vechiului sistem de preturi, cu un pronuntat
caracter administrativ, reprezenta o incalcare flagranta a principiilor unei
economii de piatd, impiedicdnd alocarea rationald a resurselor in
economie, initierea procesului de liberalizare a preturilor era imperios
necesard. Aceastd decizie, dar mai ales caracteristicile procesului —
caracterul gradual si conditionarea de indeplinirea altor obiective de
politica economica, cu efect negativ asupra coerentei acestuia — au creat
noi provocdri pentru politica monetard, care trebuia sa evite alunecarea
in hiperinflatie, dar sa acomodeze ajustdrile repetate ale preturilor
rezultate din liberalizarea graduala a lor. Efectele pozitive ale politicii
monetare In combaterea inflatiei au mai fost sensibil limitate de
raddcinile structurale ale acesteia, precum si de faptul ca — data fiind
eficienta mai scdzuta a celorlalte politici in sustinerea performantelor
sectorului extern —, BNR a trebuit sa subordoneze obiectivul sau
antiinflationist necesitatii de a asigura echilibrul extern.

Ideile cuprinse in urmatoarele capitole din Cartea a doua a acestui volum
au fost prezentate la diferite intalniri, colocvii, seminarii organizate atat
in tara, cat si in strainatate. Cele mai multe informatii provin din studiul
Inflatia si echilibrele fundamentale ale economiei romidnesti, autori Mugur
Isarescu (coordonator), Ion Dragulin, Valentin Lazea si Eugen Réadulescu,
elaborat in anul 1995.



Capitolul 5

Cauze si efecte
ale procesului inflationist
in Romania postcomunista

5.1. Cauze generale

O caracteristica fundamentala a procesului de reforma in Romaénia a fost
prioritatea acordatd, la debutul acestuia, asigurarii stabilitatii sociale si
politice a tarii, In contextul riscurilor induse de particularitatile caderii
regimului comunist in tara noastrd, dar si de cadrul international
nefavorabil.

in plan politicc Roménia a urmarit cu maxima prioritate mentinerea
stabilitatii interne — obiectiv justificat temeinic, mai cu seama daca avem
in vedere tulburdrile, mergand pana la razboaie civile, din proximitatea
sa geograficd. De aceea, adoptarea noii constitutii, care a consacrat
democratia, pluralismul politic si economia de piata, a fost considerata
obiectivul prioritar, care a fost atins in decembrie 1991.

in plan social-economic, a fost aleasd o strategie de reforma graduald,
subordonatd obiectivului stabilitatii generale a tdrii. Parlamentul si
Guvernul rezultate In urma alegerilor din mai 1990, primele alegeri
democratice de dupad al doilea rdzboi mondial, au considerat ca
transformarea graduala a economiei va reduce costurile sociale ale
tranzitiei, cel putin pe termen scurt, ceea ce va permite mentinerea

.....
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Nu se poate spune ci strategia aleasd a fost ideald. In fond, tranzitia
graduala prelungeste perioada de declin economic — cu un inevitabil
impact social. In plus, Roméania a avut de suportat consecintele
neincrederii pe care evolutia prudenta pe calea reformelor a atras-o atat
in mediul politic occidental, cat si in lumea oamenilor de afaceri. Aceasta
stare de lucruri nu a usurat deloc decizia factorului politic intern, in
momentele cele mai dificile. Uneori, initiativele de politica economicd au
generat un adevarat cerc vicios: au fost adoptate masuri care nu
urmareau decat , gestionarea crizei” — evitarea unui colaps generalizat in
economie —, cu pretul transmiterii unor semnale confuze pe plan extern,
care, la randul lor, intarziau suplimentar suportul financiar necesar
pentru depdsirea crizei.

Privind retrospectiv, se poate aprecia cd stabilitatea politica a tarii —
obiectiv a carui prioritate este indiscutabild — a fost atinsa cu pretul
intarzierii reformelor in economie, ceea ce a marit costul acestora si a
condus la o capacitate mai scazuta de atragere a resurselor din exterior.

Modelul economic bazat pe conducerea centralizata — element-cheie al
regimului totalitar — impunea o dinamicd proprie a echilibrelor
macroeconomice. Un vector esential in acest model 1l reprezenta
controlul direct al autoritatilor asupra preturilor bunurilor, serviciilor,
salariilor si monedei. Numeroase mecanisme de redistribuire — bugetare
si extrabugetare — erau utilizate pentru ajustarea costurilor si preturilor,
datorita dinamicii variabile a diferitelor sectoare ale economiei, inclusiv
a influentei sectorului extern.

in practica , socialismului real” lucrurile au decurs altfel. Controlul direct
al autoritatilor asupra proceselor economice in sferele ofertei si cererii de
bunuri si servicii nu a condus la o dinamicd echilibrata si durabild a
cresterii economice, bazata pe cererea — determinatd endogen — a
consumatorilor de bunuri si servicii, in ultimd instantd a populatiei.
Oferta de bunuri era stabilita prin planul national si tinea seama in mod
prioritar de obiectivele dezvoltarii sectoriale a economiei si in foarte mica
masura de nevoile imediate (echivalent cu un orizont tolerabil din punct
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de vedere social) ale consumatorilor finali. In planul libertatilor
universale ale omului, aceasta frustrare a individului de a consuma ceea
ce doreste — la un pret pe care il acceptd —, desi manifestata doar tacit, nu
a putut sa nu se repercuteze asupra eficientei generale a economiei.

Defazarea constantd si tot mai adanca a ofertei totale fatd de cererea
agregata s-a constituit treptat in dezechilibrul major al economiei
planificate. Intre anii 1950-1989, productia (produsul social) Romaniei a
crescut de 19 ori, In timp ce fondul de consum s-a majorat de numai 8,5
ori, iar veniturile reale de 6,4 ori. Simptomele indiscutabile ale acestei
stari erau: dezechilibrul extern, coexistenta pe piata interna a
supraproductiei unor marfuri (cu predilectie bunuri de investitii) cu
penuria altora (indeosebi bunuri de consum), inflatia reprimata.

Deficitele externe au constituit o cale de suplimentare a resurselor
interne pentru asigurarea structurii proiectate a cererii interne. Scaderea
eficientei utilizarii resurselor in economie, combinatd cu un mediu
economic extern tot mai restrictiv, a transformat, la debutul anilor ‘80,
deficitele externe acumulate intr-un dezechilibru extern major. Structura
comertului exterior in anii ‘80 este sugestiva pentru modelul de politica
economica bazat excesiv pe rate Inalte ale investitiilor.

Noua configuratie a balantei de plati din anii ‘80, care a condus la
lichidarea datoriei externe (in martie 1989), nu constituie un motiv de
apreciere cum ca dezechilibrul extern ar fi fost lichidat. Acest
dezechilibru a continuat sa existe, sub forma sa latentd, data fiind
structura productiei materiale din Roméania acelor ani, compatibila
(viabild) numai cu un deficit de cont curent (altfel spus, o configuratie pe
termen lung a cererii interne, dependentd de resurse externe nete). in
conditiile liberalizdrii de dupa 1990, deficitul extern s-a reinstalat
cvasiinstantaneu. Se poate spune ca in 1989, momentul abandonarii
modelului economic bazat pe conducerea centralizata, Romania suferea
de doud dezechilibre macroeconomice majore: cel structural si cel al
balantei de plati. Primul era manifest, iar al doilea reprimat temporar.
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In ceea ce priveste preturile, cele mai multe dintre ele erau afectate de
importante subventii, transferuri si impozite, care le indepdrtau de
tipologia si functionalitatea preturilor mondiale.

5.2. Dezechilibrul structural intre cerere si oferta

Programul de stabilizare macroeconomica a debutat practic in anul 1991;
pentru formularea lui, autoritdtile au identificat principalele dezechilibre
din economie manifestate in acel moment, natura si persistenta acestora.

Un prim dezechilibru, accentuat in anii ‘80, este dezechilibrul structural
intre cererea agregatda si oferta totald. Inabilitatea mecanismului
economic bazat pe planificarea centralizatda de a utiliza eficient
potentialul productiv s-a repercutat catre finele anilor ‘80 in scaderi ale
productiei. Capacitatea productivd a industriei a slabit treptat,
influentata de tehnologiile invechite. In 1988 si 1989, PIB a scazut cu 0,5
la suta si, respectiv, cu 5,8 la sutd. Tendinta s-a accentuat in primii ani ai
reformei, impundnd concentrarea politicii economice pe stabilizarea
macroeconomica intr-un cadru ordonat, care sa minimizeze costurile si

pe fondul céreia sa poatd fi implementate politici autentice de reforma.

In linii mari, o daté cu eliminarea (marii majoritati a) subventiilor, inflatia
corectiva a Incetat sa mai fie dominanta miscarii preturilor. Dar, pana la
modelarea ofertei de bunuri si servicii pe contururile cererii agregate din
economie, inflatia va continua sa rdmand un fenomen economic
preocupant.

Dincolo de determindrile provenind din sfera cererii, unde politicile
monetare si fiscale au un rol important, dinamica inflatiei sta sub
influenta a doud evolutii: pe de o parte, viteza si consistenta
restructurdrii intreprinderilor-problema iar, pe de alta parte,
expansiunea sectorului privat. Dezvoltarea si activitatea sectorului
privat au cu mult mai putine conotatii inflationiste, daca avem in vedere
cel putin faptul cd, rational, orice intreprinzator privat estimeaza o piata
solvabild pentru bunurile sau serviciile pe care intentioneaza sa le ofere
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pe piatd. De asemenea, acest sector apare ca fiind mai flexibil si cu viteza
de reactie mai mare la mutatiile de pe piata.

In acest punct al reformei — cu un sector privat semnificativ, dar nu
dominant — mentinerea unui ritm lent al restructurarii ar antrena
consolidarea comportamentelor inflationiste care, se cunoaste, sunt greu
de eradicat.

5.3. Deficitul extern

Deficitul extern constituie, fara indoiald, o a doua dimensiune a
dezechilibrului macroeconomic din Romaénia. Deficitele sunt structurale
si nu temporare. Ele tin de modelul de productie si de cel de consum al
economiei romanesti si, iIn mai micd mdasurd, de factori exogeni (preturi
externe, piete de desfacere etc.). Mai mult, caracterul structural al
deficitelor nu este dat de marimea acestora (in fapt, acestea sunt mici,
dupa standardele europene si mondiale), ci de incapacitatea economiei,
in structura ei actuald, de a genera, pe termen mediu, excedente
comerciale. Practic, problema dezechilibrului extern se reduce la
dificultatea de a finanta autonom aceste deficite.

Trebuie subliniat faptul ca evolutiile sectorului extern din primii ani ai
tranzitiei au fost dramatice (graficul nr.1). In 1991 mai ales, dar si in 1992,
exporturile s-au redus pana la un nivel ce reprezenta abia 40 la suta din
nivelul din 1988 - 1989. Importurile au crescut in 1990, pentru a se
comprima ulterior sub povara imposibilitatii finantarii unui deficit major
al balantei de plati (ce a atins, in 1990, circa 10 la suta din PIB).

Privind retrospectiv, se poate aprecia ca dezechilibrele fundamentale ale

economiei au fost mascate si atenuate in 1990 cu pretul deficitului major
al balantei de plati.
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Graficul nr. 1: Comertul exterior pe grupe de produse
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O componenta principald a deficitului extern o reprezintd, de multi ani,
importul de petrol. Economia noastrd este inca puternic energointesiva.
Cresterea si mentinerea la cote ridicate a importului de petrol nu trebuie
explicate prin consumul mai mare al populatiei. Acesta este incd mic in
raport cu modelul de consum (de energie) din tdrile dezvoltate.
Eliminarea dezechilibrului energetic va fi o functie de doi parametri:
restructurarea marilor intreprinderi cu probleme (care sunt si mari
consumatori de energie) si aparitia de surse energetice interne
alternative.

Problematica deficitului extern include si o componenta intertemporala:
strategia indatordrii. Romania se gaseste — inca — in pozitia favorabila a
unei tdari cu datorie externa scdzutd dar — nota bene — in crestere.
Majorarea datoriei externe reprezintd o evolutie obiectivd, avand in
vedere nevoile de creare a unei noi baze tehnologice in economie. Dar
aceasta trebuie inclusd intr-o strategie care sa tind cont de — si sa
influenteze — viitoarele fluxuri de venituri din comertul exterior.
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5.4. Deficitul public

In linia a doua a amenintarilor la adresa viabilitétii economiei roménesti
plasam deficitul fiscal si cvasifiscal. In timp ce deficitul fiscal este bine
conceptualizat si, in consecintd, aflat sub un control mai riguros, cel
cvasifiscal sufera atat datoritd difuziei sale, cat si insuficientei atentii
acordate de autoritati.

Plasate in sfera de analiza a inflatiei, ambele tipuri au aceeasi influenta.
Dar, in masura in care deficitul cvasifiscal este mare, apare si mai dificila
sarcina reducerii acestuia. In continuare, vom face scurte aprecieri in
legatura cu deficitul cvasifiscal si principalele componente ale acestuia.

Pana in prezent, in tara noastrd au fost efectuate putine studii dedicate
deficitului cvasifiscal. si mai putine sunt aprecierile legate de nivelul
acestuia. Intr-un studiu al Bancii Mondiale se apreciazd ci totalul
deficitului fiscal si cvasifiscal in 1992 in Romania a fost de circa 20 la suta
din PIB. Chiar daca unele dintre calculele care au stat la baza acestei
analize sunt discutabile, ordinul de marime (,doud cifre” fata de PIB
anual) rdméne preocupant. De altminteri, in tiparele teoriei moderne a
echilibrului economic, deficitul public (fiscal plus cvasifiscal) isi pune
amprenta.

In esentd, la nivelul bilantului Bancii Nationale se inregistreazi sume
importante reprezentand pierderi din reevaluari (valute si DST). Privite
la scara economiei, aceste pierderi sunt, oricum, ale statului roman,
indiferent de localizarea lor (la BNR sau in Trezoreria Ministerului de
Finante). Originea lor este, de asemenea, legatd de dezechilibrele
structurale. Fluxul lor poate fi intrerupt pe doua cai: excedente ale
balantei contului curent al balantei de plati si/sau masive intrdri de
capital. Ambii vectori evolueaza in paralel cu reforma si au gradul de
credibilitate insuflat de aceasta. Aceste pierderi din reevaludri sunt, deci,
o problema de flux si nu de stoc. Daca nu ar fi fost asa, absorbtia lor ar fi
urmat sa se facd din castigurile din reevaludri sau/si pe seama bugetului
statului.

Erodarea valorii nete a bilantului bancii centrale are insa o semnificatie
macroeconomica prin excelentd. In cazul unei banci comerciale, un nivel
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negativ al fondurilor proprii echivaleaza tehnic cu o insolvabilitate care,
daca este urmatd de o criza de lichiditate, conduce la faliment.
Deteriorarea bilantului bancii centrale (reflectata in tendinta de reducere
si negativizare a fondurilor proprii) nu are consecinte de natura contabila
(solvabilitate, lichiditate), ci efecte mai generale repercutate, in principal,
in inflatie. Cu alte cuvinte, existd o stransa relatie intre sdndtatea
economiei nationale si cea a bancii centrale. Cele doua stdri sunt corelate
pozitiv: o economie dezechilibrata face ca banca de emisiune sa aiba un
bilant slab. Privit dintr-o alta perspectiva, bilantul bancii centrale trebuie
sa fie puternic, pentru ca pietele si operatorii de pe acestea sd sesizeze in
aceasta institutie pilonul de stabilitate a economiei si, in particular, a
sistemului financiar.

Pierderile nete ale sectorului public reprezintd, de asemenea, deficit
cvasifiscal. Absorbtia lor se poate realiza prin preluarea la datoria
publicd (sau stergeri de datorii). Aceasta insd este o solutie pretabila unei
situatii cu caracter temporar sau accidental. In cazul nostru, pierderile au
naturd de flux si, de aceea, interventia statului, de preluare a unor astfel
de pierderi, a fost limitata. Rezolvarea de fond tine de restructurarea
intreprinderilor generatoare de astfel de rezultate. Intarzierea in ducerea
la bun sfarsit a restructurdrii este sinonima cu amplificarea pierderilor si
cu inflatia. Mentinerea acestei stdri este platita de intreaga societate si, in
special, de populatie. Dinamica restructurdrii trebuie, evident, sa facd un
compromis intre efortul intregii societdti (prin suportarea costului
inflatiei) si cel al unor grupuri restranse, localizate la nivelul
intreprinderilor in cauzd, dar care vor suporta un cost unitar mai mare.

O formd mascatd a pierderilor din economie sunt arieratele de plati ale
intreprinderilor. Acestea reprezinta un produs — vizibil in plan monetar
— al tensiunilor din sistemul economic, al rezistentei la restructurare.
Cum cea mai mare parte a arieratelor nete se localizeaza la intreprinderi
din sectorul de stat, totalul lor net reprezinta deficit cvasifiscal. Volumul
brut al arieratelor de plati existent la finele anului 1995 se estimeaza a fi
de 17 000 miliarde lei (circa 23 la suta din PIB). Volumul net, care, de
reguld, reprezinta circa 18 - 20 la suta din cel brut, ar fi de 3 500 miliarde
lei (circa 5 la suta din PIB din 1995).
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Pentru tara noastra, impactul (cvasi) fiscal al datoriei externe este, de
asemenea, preocupant. Contrapartida in lei a imprumuturilor statului,
inregistratd acum la cursuri de schimb istorice, reprezintd, la cursul
actual, o fractiune din aceasta datorie. Cu alte cuvinte, plata acestor
credite va necesita resurse in lei la un nivel mult mai mare decat
detinerile actuale ale Trezoreriei din contrapartidd, chiar dacd, in ultimii
ani, gestiunea acestor resurse in lei se face mult mai eficient. Daca, pur
ilustrativ, diferenta de curs ar fi de 2 000 lei/dolar, la nivelul de 5,5
miliarde dolari, aceasta reprezintd 11 000 miliarde lei sau 55% din
cheltuielile bugetului de stat pe anul 1996.

In fine, garantiile statului acordate agentilor economici pentru creditele
externe si interne contractate de acestia sunt deficite fiscale latente.
Volumul acestora nu este neglijabil si ele au un potential de materializare
ridicat. Stocul de garantii format in special in primii ani dupa 1990, fara
o fundamentare economica riguroasa, care sa pdstreze garantiilor natura
de ultim recurs, pune statul intr-o pozitie vulnerabila.

La nivel macroeconomic, reducerea subventiilor nu a fost singura
modificare in structura bugetului centralizat al statului. in paralel, s-au
produs alte doud evolutii, care au afectat deopotrivd cererea interna
(consumul total din economie) si preturile: pe de o parte, cresterea
cheltuielilor bugetului de stat si, pe de alta parte, aparitia si consacrarea
deficitelor bugetare (tabelul nr.1).
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Tabelul nr. 1: Deficitul fiscal, 1990 - 1995

Anul Bugetul de stat Soldul contului
venituri cheltuieli sold consolidat al
statului
mld.lei mld.lei mld.lei % din PIB % din PIB
1990 307,1 310,9 -3,8 -0,4 +1,0
1991 496,8 537,9 -41,1 -1,9 +3,2
1992 1363,9 1627,0 -263,1 -4,4 -4,5
1993 3792,0 4128,0 -336,0 -1,7 -0,4
1994 8 860,2 10 930,4 -2.070,2 -4,2 -1,9
1995 12 888,3 15 858,0 -2.969,7 -4,1 -2,6

Sursa: Ministerul de Finante

Preturile au reflectat in mare masura influenta eliminarii subventiilor si,
numai limitat, cresterea consumului sectorului administratiei publice,
care a condus la inregistrarea de deficite bugetare, finantate, pe perioade
mai lungi sau mai scurte, prin emisiune monetara. In primii trei ani de
reforma (1990 - 1992), deficitele bugetare au fost finantate in cele din
urma pe seama apelului la emisiunea bancii centrale, in conditiile in care,
pe ansamblu, conturile statului inregistrau un surplus in acea perioada.
Din anul 1993, o datda cu crearea Contului General al Trezoreriei,
finantarea deficitului bugetar a incetat, practic, sa mai fie asigurata de
catre Banca Nationald a Romaniei, eliminandu-se astfel un factor
inflationist.

5.5. Politica veniturilor

Este indeobste cunoscut faptul cd majorarea nominala a salariilor are
dublu impact inflationist: atat prin cresterea costurilor, cat si prin aceea a
cererii. O analizd a procesului inflationist In Romania dupa 1989 trebuie
sd se opreasca, de aceea, si asupra politicii de venituri. Este de remarcat
faptul ca echilibrul dintre veniturile salariale si rezultatele productiei a
fost rupt in 1990, an in care salariile au crescut in termeni reali, In timp ce
productia si productivitatea muncii au scdzut accentuat. Privind
retrospectiv, se poate aprecia cd, in primul an al tranzitiei, pretul platit
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pentru stabilitatea politicd internd in contextul fluid si periculos al
proximitatii noastre geografice, a fost cresterea salariului real in
economie, finantata prin deficit extern (graficul nr. 2a).

Dezechilibrul venituri-productivitatea muncii a fost ameliorat, practic,
abia 1n anii 1993 si 1994: in 1993 a continuat scdderea dramatica a
venitului mediu real din economie, in timp ce productivitatea a inceput
creascd, pentru ca In 1994 sa inceapa cresterea reald a venitului mediu,
devansatd de cresterea productivitatii muncii (graficul nr. 2b). In 1995,
cresterea veniturilor reale a inghitit aproape in totalitate sporul
productivitatii muncii, astfel incat nu a putut fi continuata ajustarea
desfasuratd in anii anteriori (tabelul nr. 2).

Tabelul nr. 2: Evolutia veniturilor reale in economie, 1990-1995

UM 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Venitul nominal net
mediu lunar lei/pers. 3381 7460 20140 59717 141951 215625
Indicele venitului
nominal net mediu % anual 110,5 220,6 2700 2965 2377 151,9
Indicele mediu al
prefului de consum al %anual  105,1 270,2 3104 356,1 236,7 132,3
populafiei
Modificarea venitului
real net mediu % anual +5,2 -183 130 0 -16,7 +04 +14,8

Pro memoria:

Modificarea

productivitdii muncii

pe salariat in industrie % anual 239 -15,0 -134 +9,0 +14,8 +17,1

Sursa: Ministerul de Finante
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Graficul nr. 2: Productia industriala, productivitatea muncii si
castigurile salariale
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Fara indoialda ca, in strategia privind politica veniturilor, autoritatile
urmaresc, alaturi de obiectivul principal al cresterii acestora in termeni
reali, si evitarea repercusiunilor negative asupra preturilor. Aparent
aflate in conflict, cele doud obiective pot fi efectiv atinse, in conditiile in
care cresterea veniturilor reale se coroboreaza cu cresterea productivitatii
muncii. Din aceastd perspectivd, stabilizarea macroeconomica
favorizeaza cresterea veniturilor reale, iar succesul acestei coordondri
depinde, in cea mai mare mdsurd, de viabilitatea stabilizarii. O alta
tendintd manifestatd in sfera veniturilor, care trebuie combatutd, este
polarizarea veniturilor. Sdnatatea economiei si bundstarea cetatenilor nu
pot fi catusi de putin reale dacd, statistic, veniturile medii sunt in
crestere, dar dispersia acestora se accentueazd de asemenea. Modelul
echilibrat al societatii este acela in care cea mai mare parte a veniturilor
efective se plaseaza (cat mai strans) in jurul mediei.

5.6. Politica cursului de schimb

Un rol cu totul particular, prin complexitatea raporturilor sale cu
preturile l-a jucat, si incd il joacd, rata (cursul) de schimb. Pretul extern al
monedei — cursul de schimb — a sintetizat politica vechiului regim in
domeniul preturilor. Cursul de schimb a fost utilizat strict ca instrument
de control al preturilor, respectiv de ecranare a economiei nationale fata
de variatiile preturilor externe.

Dupa 1989, cursul de schimb a constituit un punct critic al politicii
autoritatilor romane. S-au remarcat doud optiuni doctrinare in privinta
cursului valutar al leului: ca instrument de influentare a balantei de plati
sau ca parghie antiinflationistd. Dinamica efectivd a cursului a reflectat
confluenta acestor doud optiuni. S-a urmarit, evident rational, ca moneda
nationald sa se deprecieze suficient pentru stimularea exporturilor, dar
cu preocuparea permanentda de a nu afecta prea mult nivelul preturilor
(prin importuri).

Se poate pune intrebarea, in ce masurd cursul este cauza sau efect al
inflatiei. Raspunsul trebuie sa tina seama de natura factorilor generatori
de inflatie, dar si de elasticitatea fluxurilor externe (importuri si
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exporturi) in functie de curs. in cazul Romaniei, fird indoiald, cursul de
schimb nu a fost si nu este factorul principal al miscarii preturilor. Ca
atare, in cea mai mare masurd, nivelul cursului a tins sa reflecte evolutia
preturilor si nu invers. In acelasi timp insa, importurile romanesti
manifesta o elasticitate limitatd fata de pret, datorita, printre altele,
ponderii mari a componentelor nesubstituibile (energie, materii prime).
Aceasta face ca mecanismul de transmisie a nivelului cursului nominal
catre preturi sa fie mai sesizabil, justificind preocuparea autoritatilor. Se
adauga si ponderea in crestere a importurilor (calculate in preturi cif) in
totalul ofertei: intre 1990 - 1995, s-au situat intre 20,1 la sutd (in 1991) si
26,7 la suta (in 1995) din PIB.

In ceea ce priveste exporturile, acestea reactioneaza la stimulii de pret
pana la nivelul atingerii capacitatii maxime de export sau al absorbtiei
externe. Pand in anul 1995 nu s-a pus aceastd problema a frontierei de
export, dar, in acel an, o data cu atingerea valorii exportului anului 1989
in devize convertibile, a aparut legitima intrebare dacd, in structurile de
productie date (calitativ nemodificate fatd de anii ‘80), deprecierea
accentuata a leului ar mai stimula exporturile.

Un alt factor care a afectat decizia strategica privind politica de curs l-a
reprezentat evolutia eraticd a preturilor externe. Impactul acestor miscari
de preturi asupra balantei de pldti a Roméniei a fost inconstant: raportul
de schimb a inregistrat oscilatii serioase in jurul punctului de echilibru.
Este cunoscuta relatia dintre dinamica preturilor externe si cursul de
schimb: cand preturile externe ale exporturilor cresc (reflectate in
indicele preturilor unitare de export), acestea au efectul unei deprecieri
nominale a cursului monedei nationale, nemaiimpunandu-se, deci,
deprecierea efectiva a monedei. Acelasi efect pentru politica de curs il are
sciderea preturilor externe ale importurilor. In cazul tarii noastre,
variatiile (ample) ale raportului de schimb (tabelul nr. 3), pozitive si
negative de la un an la altul, au privat banca centrald de un element
cuantificabil si previzibil in formularea politicii cursului de schimb.
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Tabelul nr. 3: Variatiile anuale ale raportului de schimbl, 1991 - 1995

- procente -
1991 1992 1993 1994 1995
Total produse +14,2 -33,6 -13,9 +3,4 -97
- Petrol °i produse petroliere +23,9 -51 +8,1 -17,4 -90
- Celelalte bunuri -6,5 -42.4 2270 +14,5 -15,2

" Calculat pe baza fluxurilor in dolari SUA.

Sursa : Banca Nationala a Romaniei.

Aceastd stare de fapt este accentuatd de ponderea ridicatd pe care, in
fluxurile comerciale romanesti (export si import), o au produsele ale
caror preturi sunt stabilite exogen (pe piata externd). Minereurile,
petrolul si produsele petroliere, cerealele, aluminiul, ingrasamintele
chimice si alte asemenea produse depind in mod covarsitor de evolutia
pietei mondiale, economia roméneasca ramanand un receptor,
vulnerabil, al acestor influente.

Iata de ce politica de curs este si mai delicata. Virtutile cursului de
schimb in echilibrarea balantei contului curent sunt sensibil atenuate de
structura economiei si numai conjugarea cu o dinamicd noud, mai
sustinutd, a restructurdrii intreprinderilor poate sa genereze rezultate in
domeniul echilibrului extern.

Liberalizarea preturilor apare ca o cerinta obiectiva a asezdrii pe principii
economice a raporturilor intre preturile interne, precum si a raportului
dintre preturile interne si cele mondiale. Ea trebuie sa premearga sau, in
cel mai rdu caz, sa se suprapund cu procesul restructurdrii
intreprinderilor. Ca rezultat imediat al liberalizarii preturilor, inflatia este
inevitabild. Insd, viteza liberalizirii continu3 si ocazioneze comentarii.
Dificultatea, daca nu imposibilitatea, realizarii experimentului economic
sau a izoldrii factorilor de influentd asupra unui fenomen franeaza
demersul intelectual de cuantificare a efectului in planul nivelului
preturilor, al diferitelor viteze de liberalizare a preturilor.
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Politica de liberalizare urmatd in Romania — una graduala, esalonata
practic pe aproape trei ani — a avut in vedere mai multi factori interni si
externi, plasati in zona riscului social minim. Daca restrictia principala
avuta in vedere de autoritati a fost evitarea unor tensiuni sociale
(generate de miscarea, mai abrupta, a preturilor si veniturilor), se poate
spune ca obiectivul a fost atins. Este insa tot atat de adevarat ca acest
gradualism prelungit a consacrat, in final, un nivel al preturilor sensibil
mai ridicat in comparatie cu cele din alte economii in tranzitie cu un
traiect al ajustarilor de preturi mai scurt.

Dar problema de maximd importantd pentru conducerea politicii
economice in legatura cu inflatia nu este nivelul in sine al preturilor, ci
impactul costurilor inflatiei. Inflatia din prima etapa (1990 - 1993), cea
corectivd, indusa de reducerea si, in final, de eliminarea subventiilor
(inclusiv cele prin curs si dobanzi), a fost o inflatie anticipata, vag
prognozatd cantitativ si asimetricd. Anticipatd, pentru ca programul de
reducere a subventiilor era anuntat; vag cuantificatd, pentru ca volumul
subventiilor de eliminat era de asemenea cunoscut, ca si principalele
bunuri afectate; si asimetricd, pentru cd, In urma fiecarei etape, nu toate
preturile din economie au crescut cu acelasi procent.

Din a doua parte a anului 1993 inflatia in tara noastra a capatat tot mai
mult influente structurale, fiind determinatd, in cea mai mare masurd, de
evolutia diferita a sectoarelor economiei. Mai coexistd o componenta
anticipatd si corectiva, asociatd cu preturile Incd administrate (energie,
unele bunuri de consum si servicii).

Ajustarea lor are loc la intervale de timp destul de mari, in functie de
evolutia preturilor din economie si a cursului de schimb. Ne exprimam
opinia cd, pe termen mediu, impactul asupra nivelului general al
preturilor indus de ajustarile in salturi ample, ca in prezent, ale acestor
preturi administrate tinde sa fie mai mare decat o ajustare mai frecventa,
care ar avea avantajul evaluarii mai exacte, din partea tuturor agentilor
economici, a nivelului corectiilor viitoare.
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5.7. Impactul inflatiei

Inflatia, nu atat ca proces ex post, cat ca unul perceput de agentii
economici (inclusiv populatia) a avea loc in viitorul imediat, are o seama
de consecinte care, in detaliu, variaza de la o tard la alta si de la o etapa
la alta, in functie de gradul de liberalizare a preturilor si de dezvoltare a
sistemului financiar, dar si de traditii si comportamente individuale. In
tara noastrd, inflatia, care a fost in toti acesti ani (1990 - 1996) asimetrica
(preturile, inclusiv salariile, nu s-au modificat in aceeasi mdsura), a avut
efecte serioase asupra populatiei, intreprinderilor si statului.

Sesizand efectele nocive ale inflatiei ridicate asupra proceselor
economice, veniturilor, comportamentelor si politicii macroeconomice,
Banca Nationala a Romaniei a aratat in repetate randuri cd, peste un
anumit prag, inflatia reprezintd unul dintre cele mai primejdioase
fenomene, ce se repercuteaza atat in plan social, cat si economic. In plan
social, inflatia Tnaltd erodeaza puternic economiile populatiei, mai cu
seama in conditiile Tn care acestea nu sunt protejate prin rate
corespunzdtoare ale dobanzii. Ea afecteazd mai grav categoriile de
populatie cu venituri fixe (pensionarii, bursierii, beneficiarii ajutoarelor
sociale), comparativ cu alte categorii (salariati, actionari, proprietari), ale
caror venituri evolueaza in acelasi sens cu inflatia dar, de regula, mai lent
decét aceasta. Datoritd incertitudinilor cu privire la nivelul viitor al ratei
inflatiei, se produce o redistribuire arbitrard a veniturilor intre membrii
societatii, fard ca beneficiarii acestei redistribuiri sa fie indreptatiti sa
castige, iar cei care sufera pierderi sa o merite.

Populatia a receptat diferit repercusiunile inflatiei de-a lungul perioadei
de reforma parcurse pana in prezent. Datoritd absentei unor posibilitati
de protejare efectivd a activelor financiare (populatia este creditor net
fata de sistemul bancar), pana la finele anului 1993 aceasta a inregistrat
pierderi importante. Dobanzile practicate pentru depozite au fost real
negative, neasigurand mentinerea puterii de cumparare a economiilor.
De asemenea, populatia a pierdut substanta financiara si pe calea
eroddrii valorii reale a numerarului detinut (tabelul nr. 4).
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Tabelul nr.4: Activele financiare ale populatiei

UM 1990 1991 1992 1993 1994 1995
Economii in sistemul mld. lei
bancar medie anual & 228 254 275 445 1302 3739
Numerar in afara mld. lei
sistemului bancar medie anuald 83 116 253 629 1444 2613
Pro memoria:
Rata medie a dobanzii
la depozite % pe an 3-5 11,4 28,3 33,8 58,9 36,5
Rata infla fiei % 37,7 222,8 199,2 295,5 61,7 27,8
(dec./dec.)

Sursa: Banca Nationald a Romaniei, Buletine trimestriale si lunare.

Inflatia si politicile asociate de combatere a acesteia au afectat si
veniturile populatiei. Dinamica si volatilitatea veniturilor, in termeni
reali, au fost elemente dificil de controlat de cdtre autoritdti, punand la
grea incercare politica in acest domeniu. In perioada 1990 - 1993 miscarea
salariilor a fost mai volatild decat cea a preturilor. Conform unor calcule,
abaterea standard a modificarilor trimestriale ale preturilor si ale
salariilor, in aceasta perioadd, a fost de 10,2, respectiv 19,4, in timp ce in
1994 - 1995 ele au fost practic egale (6,7 si 6,1).

Contrar asteptdrilor alimentate de istoria economica, in Romania
procesul liberalizarii preturilor (si a veniturilor) nu a ocazionat
modificari importante in structura salariilor relative. Ca si in 1990,
salariile cele mai mari se obtin in industria minierd, energie electrica,
petrol si gaze, metalurgie, transporturi si chimie (au aparut, in aceasta
categorie, si activitdtile financiare). Se constatd, insd, cresterea decalajului
dintre aceste ramuri si celelalte (abaterea standard s-a dublat intre 1990
si 1995). Aceste ramuri sunt dominate de regii autonome, care sunt
subventionate de catre stat. Implicatiile politice si sociale sunt evidente.

In acelasi timp, categoriile cu venituri fixe (pensionarii, bursierii,
beneficiarii ajutoarelor sociale) sunt mult mai sever afectate de inflatie.

Agentii economici au resimtit, de asemenea, diferit impactul inflatiei.
Debitorii (intreprinderile cu probleme sau cele in expansiune, cu pozitie
net debitoare) au receptat dobanzile mici, sub rata inflatiei, ca pe o
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subventie implicitd (pana in 1994), in timp ce alte intreprinderi,
profitabile, cu resurse financiare proprii au inregistrat pierderi relative.
Din 1994, semnul influentei s-a schimbat, in conditiile dobanzilor real
pozitive, menite sa combatd inflatia. In ansamblu, sectorul
intreprinderilor este utilizator net de resurse (tabelul nr. 5).

Tabelul nr. 5: Sectorul intreprinderi - pozitia fata de sistemul bancar

- miliarde lei; sfarsitul perioadei -

Anul Credite Depozite Credite/Depozite
(coeficient)

lei valutd total lei valutd total lei | valuti | total
1990 643,1 231 6662 157,6 139] 1715 41 .71 39
1991 12555 579/ 13134 5546 24,8/ 5794| 23 23] 23
1992 1642,7| 2140] 18567 7032 2671  970,3] 2,3 08 19
1993 39386 8417 47803 14814 10357 25171 27 08 19
1994 723700 20500 92870 33624 19107 5273,1] 22 L1 18
1995 10849,7| 48542| 157039 5249,1) 31376| 83867 21 15/ 19

Sursa: Banca Nationala a Romaniei, Buletine trimestriale si lunare.

Perceperea mediului economic ca fiind inflationist a viciat
comportamentul economic al Intreprinderilor, mutand centrul
preocuparilor de la activitatea productivd cdtre conservarea
patrimoniului. Un efect nociv al acestei orientari l-a constituit, fiind inca
detectabil, acumularea de stocuri peste nevoile curente ale productiei.
Aceasta presiune asupra resurselor genereaza noi tensiuni inflationiste.

Investitiile interne au suferit puternic datorita inflatiei. Incertitudinile
privind costul resurselor, cuplate uneori (in ultimii ani) cu costul ridicat
al acestora, inhiba potentialii investitori. Un efect interesant — dar,
totodatd, greu sustenabil din perspectiva balantei de plati — al volatilitatii
si/sau al costului ridicat in lei pentru programe de investitii il reprezinta
apelul la credite in valuta.

Pozitia financiara a statului sufera importante modificdri datorita
inflatiei. Emisiunea de baza monetard a autoritatii monetare, mai mare in
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perioadele de inflatie, procurd statului venituri pe calea seniorajului.
Datoriile sectorului public (credite bancare) s-au erodat puternic in
primii ani ai reformei sub dublul efect al inflatiei si al dobanzilor modice,
elemente care au constituit o solutie sui generis de rezolvare a stocului de
credite neperformantel, chiar daca nu si a fluxului acestora. stergerile si
preludrile ulterioare la datoria publicA au micsorat si mai mult
portofoliul neperformant al bancilor comerciale.

Sectorul bancar este puternic expus in conditii de inflatie. Bancile
romanesti, nepresate de constrangeri bugetare severe (ce trebuiau sa aiba
ca sursa Banca Nationald) au incercat, in perioada 1990 - 1993, sa se
protejeze de inflatia in crestere prin asigurarea de marje de dobanda mai
mari si nu prin cresterea dobanzilor. In acest fel, povara inflatiei a fost
transmisa creditorilor bancilor (populatia si, In mai mica masurd, o parte
a intreprinderilor). Pe termen mediu (si lung) o astfel de politica conduce
la decapitalizarea si incapacitatea bancilor de a mai mentine creditarea,
in termeni reali, la acelasi nivel, fdrd resurse aditionale, cum ar fi, de
pilda, refinantarea de la Banca Nationald. In aceasta perioada, de altfel,
apelul la refinantarea acordata de Banca Nationald s-a mentinut ridicat in
raport cu totalul resurselor bancilor comerciale (tabelul nr.6). Aceasta
situatie a fost generatd de slabele constrangeri financiare la nivelul
intreprinderilor (caracterul facil al accesului la credite) si de mentinerea
unui flux de credite neperformante (care, negenerand venituri bancilor,
imping aceste intreprinderi spre alte resurse de finantare).

' Nu trebuie si omitem insd faptul cd erodarea inflationistd a creditelor bancare a avut
in contrapartidd depozite (Tn special ale populatiei, dar si depozite publice, rezultate din
excedentele bugetare ale anilor anteriori) care, in fapt, au suportat costul efectiv.
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Tabelul nr. 6: Ponderea refinantarii de la Banca Nationala in pasivul
bilantului agregat al bancilor comerciale, 1990 -1995

Anul Refinan are Total resurse Ponderea refinan ffirii
(mldlei - medie zilnicg) | (mld.lei - medie in total resurse
cronologic&") %
1990** 3174 805,3 394
1991 282,3* 1298,6 21,7
1992 349,0 2676,1 13,0
1993 823,1 62784 13,1
1994 20794 15035,5 13,8
1995 2486,3 257122 97

* Calculatd ca medie cronologici pe baza datelor de la sfarsitul fiecdrei luni a anului.
** Calculati ca medie cronologicd pe baza datelor de la sfarsitul fiecirui trimestru.
Sursa: Banca Nationald a Romaniei, Buletine trimestriale.

Nu numai inflatia (in crestere), ci si dezinflatia (ritm in scddere al cresterii
preturilor) afecteaza bancile comerciale. Ajustdrile dobanzilor se fac cu o
anumitd inertie, care, pe o panta coboratoare a indicelui preturilor, pot da
nastere la credite neperformante.

Analiza inflatiei — cu determindrile si efectele sale — s-a regasit
permanent in rapoartele Bancii Nationale. Aceasta cu atat mai mult cu
cat combaterea inflatiei si aducerea si mentinerea preturilor la niveluri
considerate normale (in orice caz, comparabile cu ale partenerilor
comerciali ai Romaniei, dar, pe termen mai lung, in linie cu standardele
europene) reprezintd principala responsabilitate a Bancii Nationale a
Roméniei. Analizele efectuate in aceste rapoarte au surprins diverse
fatete ale fenomenului inflationist si au diferit doar prin accentele puse
intr-un moment sau altul. Filosofia generala de tratare a inflatiei a ramas
insd aceeasi. Considerdam cd evolutiile reale din economie au confirmat in
cea mai mare parte aborddrile de principiu ale autoritatii monetare.



Capitolul 6

Politica monetara

si controlul inflatiei

Este neindoielnic faptul ca utilizarea activa a instrumentelor de politica
monetard (cursul de schimb, masa monetara, rata dobanzii) are un efect
important asupra inflatiei, precum si asupra asteptarilor inflationiste.

6.1. Masa monetara

Conform definitiei adoptate de cdtre Banca Nationald a Roméniei, masa
monetard in sens larg (agregatul monetar My) cuprinde numerarul in
circulatie, depozitele la vedere ale populatiei si ale agentilor economici,
economiile populatiei, depozitele la termen ale agentilor economici si
depozitele in valutd ale rezidentilor.

Aria de cuprindere a masei monetare in sens larg este mai restransa in
cazul tarii noastre decat in cazul tarilor cu economie de piata dezvoltata.
De exempluy, in Franta, sunt considerate ca parti ale agregatului monetar
M3 instrumente precum bonurile emise de institutii si societati financiare
(BISF), bonurile pe termen mediu negociabile (BMTN) emise de
stabilimentele de credit etc. Agregatul monetar My cuprinde, pe langa
cele mentionate, bonurile si biletele de trezorerie si bonurile pe termen
mediu negociabile emise de intreprinderi. Este de asteptat ca si in cazul
tarii noastre, o data cu dezvoltarea pietei de capital, agregatele monetare
sd-si largeasca sfera de cuprindere.
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Influenta exercitatd de masa monetard asupra inflatiei este cat se poate
de directd, dupd cum o atestd cunoscuta ,formula a lui Fisher”:

MxV=PxQ,
unde:
M = masa monetara in sens larg;
V = viteza de rotatie a banilor (inversa cererii de bani);
P = indicele de crestere a preturilor;
Q = produsul intern brut real.

Daca viteza de rotatie (V) si produsul intern brut real (Q) sunt constante,
orice modificare a masei monetare (M) se va translata intr-o modificare
de aceeasi magnitudine a indicelui preturilor (P).

In Romania, controlul inflatiei prin intermediul masei monetare este
impiedicat de fenomenul de demonetizare acutda a economiei, care s-a
produs in anii 1990-1993. In acea perioadd, datoritd practicirii unor
dobanzi negative In termeni reali si datorita prabusirii productiei, a avut
loc o scadere dramatica a cererii de bani, manifestatd prin cresterea
vitezei de rotatie a banilor pana la 8,6 rotatii/an In noiembrie 1993. Cu
alte cuvinte, datoritd neincrederii populatiei in moneda nationald,
aceasta ajunsese sa acopere mai putin de 12 la sutd din PIB, in timp ce, in
nici una din tarile central-europene acest raport nu scizuse sub 30 la
suta.

La sfarsitul anului 1993, cand s-a luat decizia relansarii increderii in
moneda nationald, s-a pus concomitent si problema remonetizarii
economiei, in sensul cresterii mai accentuate a masei monetare decat a
ratei inflatiei, pAnd cand moneda va ajunge sa acopere, din nou, circa
40-50 la suta din PIB. Acest proces este destul de complicat, deoarece
presupune o echilibristica “pe marginea prapastiei”: remonetizarea nu se
transforma in inflatie suplimentarda doar atata timp cat PIB creste
sensibil, iar cererea de bani se imbunatateste la randul ei. De exemplu, in
1995, cresterea masei monetare cu circa 71 la suta nu a dus la o inflatie de
aceeasi magnitudine, ci doar la o inflatie de circa 30 de procente, tocmai
datoritd cresterii PIB cu circa 7 la suta si a scaderii vitezei de rotatie cu
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aproape 20 la sutd (de la 5,6 rotatii pe an la 4,5 rotatii pe an). In 1996 ins3,
se constata o anumitd stabilizare a vitezei de rotatie, ceea ce inseamna ca
indicele de crestere a masei monetare nu va mai putea depadsi
semnificativ indicele inflatiei, cu atat mai mult cu cat si cresterea PIB se
prognozeaza a fi mai redusa decat in anul 1995.

Corelatia stransa care existd intre cresterea masei monetare si inflatia
exprimata prin indicele preturilor de consum este redata in graficul nr. 1.
Ajustarea seriei de date (octombrie 1990 - iunie 1996) s-a efectuat dupa o
functie semilogaritmica de forma ; . Calculand elasticitatea preturilor in
functie de masa monetara se observa ca aceasta este semnificativa.

Graficul nr. 1: Masa monetara si inflatia
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Concluzia cea mai importanta care se poate trage este aceea cd, in
Romania, controlul masei monetare reprezintd instrumentul monetar cel
mai important pentru stoparea inflatiei. De aceea, interventiile pentru
majorarea lichiditatii in circuitele economice trebuie realizate cu multa
prudenta. Trebuie sa se tind seama, in acest sens, de faptul ca anumite
madsuri — altminteri pe deplin justificate politic — pot avea efecte nedorite.
Astfel, majorarea cu 1 100 miliarde lei a bazei monetare prin creditele noi
acordate agriculturii, potrivit Legii nr. 20/1996, ar reprezenta o crestere a
refinantarii cu aproape o treime, ceea ce, daca nu este esalonat in timp in
mod corespunzdtor, poate avea un impact inflationist major.

6.2. Cursul de schimb

Relatia dintre cursul de schimb si rata inflatiei este unul din cele mai
controversate subiecte economice in Romaénia, In momentul de fata.
Adeptii mentinerii unui curs fix blameaza devalorizarea leului ca fiind
cauza majora a inflatiei in tara noastra. In realitate, cifrele ofera foarte
putin suport acestei asertiuni.

In primul rand, relatia dintre cursul de schimb valutar si rata inflatiei este
biunivoca, cele doud variabile influentandu-se reciproc. Or, cum péana in
luna mai 1993 procesul de liberalizare a preturilor a avut un caracter
administrat, este greu de decelat, in perioada respectiva, o relatie de
cauzalitate puternicd dinspre cursul de schimb Inspre inflatie. Mult mai
veridica pare cealaltd alternativa, a ajustarilor la care a fost obligat cursul
de schimb ca urmare a modificarilor preturilor din economie, in
conditiile In care rezervele valutare erau cu totul insuficiente.

in al doilea rand, cursul de schimb real nu s-a situat, la inceputul
reformei, la un nivel de echilibru (care sa egalizeze exportul cu importul).
Este bine cunoscut faptul ca in perioada 1983-1989 excedentele contului
curent al balantei de plati se obtineau prin mijloace pur administrative,
in care nivelul cursului nu juca, practic, nici un rol. in aceste conditii,
cursul valutar oficial, de circa 14 lei/dolar, nu avea nici o relevanta
economica, cursul de schimb de echilibru situandu-se in anul 1990, dupa
unele calcule, la circa 33-35 lei/dolar. Asadar, cursul de schimb al leului
a fost din start puternic supraapreciat, iar devalorizarile si deprecierile
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ulterioare au intervenit fie prea tarziu, fie intr-o proportie insuficienta
pentru a corecta acest dezechilibru initial. Fapt este ca echilibrul cursului
a fost atins din nou abia In martie-aprilie 1994, la un nivel de circa 1 650
lei/dolar, care a echilibrat contul curent al balantei de plati timp de cateva
luni.

Masura in care inflatia raspunde la modificdrile cursului de schimb este
redatd in graficul nr.2. In vederea stabilirii corelatiei dintre inflatie si
cursul de schimb a fost selectata functia dublu logaritmica si anume: .
Determinand elasticitatea, se observa ca aceasta este mult mai mica decéat
in cazul masa monetara - inflatie, ceea ce demonstreaza cd inflatia este
influentatd intr-o mai mica masura de cursul de schimb.

Graficul nr. 2: Cursul de schimb si inflatia
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Concluzia cea mai importantd este aceea ca, Intr-o mdsura mai mare,
cursul de schimb este determinat de evolutia inflatiei, decat invers. De
aceea, autoritatea monetara trebuie sa beneficieze de discretia necesara
pentru interventii, ori de cate ori este necesar, asupra nivelului cursului
de schimb, prin mijloace consistente cu economia de piata.

6.3. Nivelul dobanzilor

Nimeni nu mai contesta astdzi faptul ca succesele anului 1994 privind
reducerea ratei inflatiei, recdpatarea increderii publicului in moneda
nationald, reluarea pe baze sdnatoase a procesului de remonetizare a
economiei si dedolarizarea acesteia sunt legate nemijlocit de politica
unor dobanzi puternic pozitive in termeni reali. Acestea au rolul
antibioticului administrat unui pacient cu febrd mare. Dar comparatia se
opreste aici. Pentru cd, daca in cazul antibioticului, administrarea sa pe o
perioadd lungd de timp devine contraproductiva si chiar nociva,
dobéanzile real-pozitive (moderate) au un rol important in economia de
piata, mentindnd-o intr-o permanenta stare de veghe, semnaladnd
permanent, in fond, caracterul limitat al resurselor.

Nu se poate contesta faptul cd un nivel mai scazut al dobanzilor ar duce
la o relansare economica mai spectaculoasa, numai ca pentru Romania
anului 1996 se naste in mod obligatoriu urmatoarea intrebare: dacd in
conditiile dobanzilor puternic pozitive ale anului 1995 s-a inregistrat o
crestere (prea) puternicd, de 6,9 la sutd a PIB, nesustenabila din punct de
vedere al echilibrului extern, oare o politicd mai laxa a dobanzilor nu ar
fi amplificat gradul de nesustenabilitate?

Fiind un fenomen foarte complex, dobanda trebuie privitd concomitent
din mai multe puncte de vedere: al deponentilor, al bancilor comerciale,
al solicitantilor de credite si al economiei in ansamblu.

Din punctul de vedere al deponentilor, este evident ca dobanda nu se
formeazid numai in functie de inflatia anticipatd. In calculele lor,
deponentii includ costul de oportunitate al renuntdrii la valuta, care este
direct proportional cu deprecierea asteptatd. Or, este evident cd la o
depreciere asteptatd de 35-40 la sutd a monedei nationale, publicul va
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renunta la valuta doar daca depozitele in lei i vor oferi o ratd a dobéanzii
care sa-i compenseze nu numai aceastd depreciere, ci si dobadnda
calculatd la depozitele in valuta. Este deci firesc ca, in conditiile existentei
unei convertibilitati interne aproape nelimitate, rata dobanzii la moneda
nationala sa fie puternic influentatd de asteptarile de depreciere.
Totodatd, In momentul in care cursul de schimb practicat pe piata
interbancard este perceput de public ca fiind supraevaluat, anticipatiile
depreciationiste cresc, facand obligatorie o rata mai Inaltd a dobanzii
pentru a le contracara.

Din punctul de vedere al bancilor comerciale, ratele inalte in termeni
reali ale dobadnzilor au avut un anumit efect pozitiv. Pe de o parte,
scazand inflatia, capitalul bancilor nu s-a mai depreciat sub presiunea
acesteia. In plus, acceptarea de citre public a practicdrii de dobanzi
pozitive in conditiile unei inflatii inca inalte a dus la oprirea procesului
de decapitalizare accentuata a bancilor. Pe de alta parte, trebuie semnalat
faptul ca marjele inalte ale dobanzilor stimuleaza fenomenul selectiei
adverse, debitorii cei mai buni fiind nevoiti sa suporte, prin costurile mai
mari, lipsa de performanta a debitorilor rau-platnici.

Din punctul de vedere al solicitantilor de credit, cresterea dobanzilor nu
este, nici pe departe, un proces atat de nefast pe cat se considerd
indeobste.

in primul rand, cresterea dobédnzilor determind pe orice potential
solicitant de credit sa reconsidere celelalte alternative de finantare: din
profitul propriu, prin arierate fata de alte firme sau prin arierate fata de
buget. Chiar dacd nu se poate contesta faptul cd existd un numar limitat
de firme mari care au recurs la cresterea arieratelor ca raspuns la politica
de indsprire a dobanzilor, nu este mai putin adevdrat ca pentru
majoritatea intreprinderilor mici si mijlocii nu a existat o alternativa la
cresterea eficientei proprii.

In al doilea rand, nici chiar firmele mari nu isi pot permite sa sfideze la
infinit obligatiile pe care le au fata de furnizori si fatd de buget, fiind
nevoite sd inceapd procesul de restructurare.

in al treilea rand, chiar daca vor rdaméane dependente de subventiile
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bugetare, o serie de firme rdau-platnice vor fi, cel putin, subventionate in
mod transparent si nu in mod netransparent, pe seama sectorului bancar.
Astfel, se pune un zid de protectie intre pdrtile mai putin viabile din
economia reald, pe de o parte, si sectorul bancar, pe de alta parte.

Faptul cd, in conditiile anului 1995 costurile cu dobanzile totalizeaza in
medie circa 4 procente din totalul costurilor intreprinderilor,
demonstreaza ca acestea si-au reorientat in mod corespunzator efortul de
finantare.

Din punctul de vedere al economiei in ansamblu, efectul general al
politicii de dobanzi a Bancii Nationale poate fi apreciat drept favorabil,
deoarece s-a reusit remonetizarea economiei. La sfarsitul anului 1993,
masa monetara reprezenta numai 13 la sutd din PIB ceea ce corespundea
unei viteze de rotatie a banilor de 7,7; la sfarsitul anului 1995 masa
monetara reprezenta 22 la sutd din PIB, ceea ce corespundea unei viteze
de 4,5. In plus, s-a putut realiza o crestere a nivelului real al creditelor
acordate agentilor economici, fird ca aceasta sa reprezinte o presiune
inflationistd evidentd. Esentiald este insa imbunatdtirea comporta-
mentului agentilor economici, cu alte cuvinte ca resursele din economie
sd nu mai fie imobilizate in formarea de stocuri, ci utilizate mai eficient
pentru reluarea ciclului de productie.

Desigur, dobanzile nu pot creste indefinit. Dincolo de un anumit nivel,
efectele negative incep sd se facd simtite si pot chiar ajunge sa
precumpaneasca asupra celor pozitive. De mentionat din nou riscul
selectiei adverse: potentialii debitori solvabili se abtin sa contracteze noi
credite, care ajung sa fie directionate mai degraba spre debitori cu o
situatie precara. In aceste conditii, resursele reale sunt irosite in domenii
neprofitabile, iar standing-ul financiar al bancilor se deterioreaza.

De adaugat cd exagerarea cu politica dobanzilor inalte stimuleaza
actiunile speculative pe piata valutard, care tinde sa profite de pe urma
diferentialului de dobanda. Este posibil sd se produca, prin mecanisme
ale pietei, o supraapreciere nesustenabila a monedei nationale. Acest
lucru nu s-a intamplat la noi, in parte pentru ca bancile au trecut la
acordarea de credite direct In valuta — care au eludat, de fapt, politica
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monetara restrictivd a Bancii Nationale si au favorizat, indirect, pe
importatori. Se poate spune ca dobanzile prea inalte sunt un factor de
dezechilibru si de distorsionare a economiei nu mai putin primejdios
decat dobanzile negative in termeni reali.

De aceea, se poate spune, fard dubiu, ca stacheta dobanzilor nu trebuie
sa fie prea sus. Din pacate insd, in momentul de fatd este dificil, dacd nu
imposibil, de apreciat cantitativ ce inseamna “prea sus”. In conditiile in
care raporturile relative intre preturi continud sa se modifice, rata
inflatiei nu s-a stabilizat la un nivel acceptabil si diferitele piete — in
special cele ale capitalului si fortei de muncd — sunt incd in stadii
incipiente de formare, ar fi cu totul hazardata o evaluare cantitativa a
nivelului “optim” al ratei dobanzii, pentru stabilirea unui echilibru
investitii-economisire. Dorim sd subliniem in mod deosebit faptul ca
politica de dobéanzi a Bancii Nationale a tinut seama de particularitatile
economiei romanesti si a fost astfel construita incat sa nu raméana
ancoratd numai in prescriptiile cu caracter teoretic utilizate de regula de
FMI, ci sa realizeze ceea ce am putea numi “teorie economica aplicatd”.

6.4. Caracteristicile si cauzele fundamentale
ale fenomenului inflationist din tara noastra —
baza de formulare a politicilor monetare
antiinflationiste

Procesul inflationist, declansat in 1990 si care inca nu si-a epuizat
resursele de manifestare, nu este un fenomen unicauzal. Tocmai datorita
multiplelor cauze care ii sunt asociate, inflatia, ca fenomen persistent si
daundtor in economie, nu poate fi stdpanita decat prin aplicarea unui
complex de masuri intercorelate, iar rezultatele acestora nu pot aparea, in
mod obiectiv, imediat. Esential este insa ca politica economica sa fie in
mod consecvent orientatd spre combaterea cauzelor care genereaza
inflatia, transmitand astfel un mesaj convingdtor publicului (agenti
economici si populatie) din tara si, la fel de important, lumii financiare
internationale.
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Se poate aprecia ca stapanirea inflatiei si reducerea ei la niveluri
comparabile cu cele inregistrate in tarile cu economie de piatd matura
reprezintd nu numai un obiectiv-cheie, dar si o unitate de masurad a
performantelor politicii economice a autoritatilor romane.

Gandirea economica actuald consacra inflatia ca fiind cel mai nociv
fenomen economic, poate chiar cauza si, In acelasi timp, efectul tuturor
relelor din economie. Experienta postbelicd mondiala arata ca nu poate fi
vorba de un compromis intre inflatie si somaj, decat cel mult pe termen
foarte scurt: acceptarea inflatiei pentru a limita proportiile somajului
inseamnad de fapt intarzierea restructurdrii, care poate rezolva cauzele de
fond ale problemelor din economie. Ca urmare, “solutia” inflationistd nu
are ca efect decat cresterea costului ajustdrii si scaderea eficientei de
ansamblu a economiei.

Aceste aprecieri, cu valabilitate mai generala, au fost verificate empiric,
la scara intregii planete si, in ultimele decenii, sunt formalizate teoretic.
Referindu-ne strict la cazul tdrii noastre, consideram contraproductiva
aprecierea potrivit cdreia situatia noastrd este complet diferitd, iar
regulile jocului nu se pot aplica in Roméania. Mai degraba, ceea ce trebuie
analizat este modul concret de manifestare a dezechilibrelor care
genereaza inflatia si sincronizarea politicilor micro- si macroeconomice
pentru optimizarea rezultatelor. Aplicarea de restrictii financiare nu
numai la nivel macroeconomic, ci si pentru fiecare agent economic in
parte s-a dovedit — atat pe plan mondial, cat si in tara noastra — drept o
solutie viabila de restructurare. Disciplina de piata s-a dovedit mai ferma
si mai eficace decét cea de plan si acesta este motivul fundamental al
superioritdtii economiei de piata.

Cauzele fundamentale ale inflatiei sunt, dupa opinia noastra,
urmatoarele:

— Dezechilibrul structural al economiei, care se materializeaza in
productie fara cerere solvabila si cerere potentiald fara oferta,
inclusiv in ceea ce priveste oferta pentru export.

— Ineficienta utilizdrii resurselor. Aceasta, la randul ei se
datoreaza tehnologiilor invechite dar si, intr-o masurd ce nu
poate fi neglijatd, unui management defectuos.
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— DPersistenta unui deficit insemnat in sectorul public. Acesta se
manifesta mai putin sub forma deficitului bugetar, intrucat
acesta a fost tinut sub control in mod eficient. El se manifesta
insd cu putere sub forma deficitului cvasifiscal, reprezentat in
principal de pierderile mascate ale intreprinderilor si regiilor
autonome din proprietatea statului.

— Politica de venituri in economie, in special in anii 1990 - 1992,
care a urmadrit mai degraba satisfacerea — pe termen scurt — a
unor obiective de natura sociala.

Desigur, eliminarea cauzelor nu poate fi privita decat ca un proces
complex, vizand ansamblul problemelor si mai putin solutii partiale
pentru un anumit dezechilibru particular. Efectul sinergetic, de
altminteri, se obtine prin coerenta programului si interactiunea
componentelor sale. De aceea, directiile sugerate trebuie sa fie integrate
intr-o viziune de ansamblu. Consideram ca cele mai importante domenii
de actiune concreta a autoritatilor trebuie sa vizeze:

Consumurile energetice. In mod special, avand in vedere caracteristicile
economiei romanesti, reducerea consumurilor energetice trebuie sa
reprezinte o prioritate nationala.

Agricultura. Restructurarea sectorului agricol in general si In special a
mecanismelor de finantare a acestei ramuri.

Restructurarea. Accelerarea restructurarii In economia nationald se poate
realiza numai pe seama unui flux investitional masiv, care, la randul lui,
depinde de capacitatea de mobilizare a economisirii interne, ca si de

aceea de stimulare a investitiilor externe.

Dobinzile. Mentinerea unei politici monetare prudente si constructive, in
cadrul cdreia un element deosebit de sensibil este politica de dobanzi.
Mentinerea dobanzilor la niveluri real pozitive nu trebuie sa mai fie pusa
in discutie nici acum, nici in viitor, mai cu seama daca avem in vedere
nevoia de economisire in vederea dezvoltdrii. Este de dorit ca ratele
dobénzilor sa nu fie excesiv de inalte, dar pentru acest lucru este nevoie
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ca anticipatiile inflationiste sa fie atenuate prin intregul set de politici
macro- si microeconomice.

Cursul wvalutar. Formularea unei politicii valutare consonante cu
obiectivele generale ale politicii macroeconomice. O datd cu calmarea
presiunilor inflationiste si cu coborarea ratei inflatiei Inspre nivelul
dezirabil, masurat cu o singurd cifra anual, cursul valutar poate fi
calibrat ca ancora antiinflationista. Dar si in acest domeniu este necesara
prudenta si eliminarea voluntarismului, al carui efect poate fi devastator.

Rezervele valutare. Atingerea si mentinerea unui nivel confortabil al
rezervelor valutare au o importanta majora pentru eliminarea atacurilor
speculative si pentru cresterea increderii pietelor, internd si externa, in
capacitatea tarii de a face fatd platilor scadente. In acest context,
elaborarea unei strategii a datoriei publice externe apare drept o
prioritate pentru perioada imediat urmatoare.

Deficitul bugetar. Mentinerea deficitului bugetar in limite finantabile
neinflationist si atenuarea drastici a deficitului cvasifiscal. In mod
particular, evidentierea datoriei publice externe, ca si a celei garantate
public, va trebui condusa in conditii care sd reflecte presiunea reald,
prezenta si viitoare, asupra cheltuielilor publice.

Salariile. Construirea unei politici a veniturilor care sa stimuleze si sa
semnalizeze eficienta reald a fiecdrui domeniu de activitate. Nu trebuie
ignorata distributia veniturilor pentru a evita o polarizare excesiva a
bogatiei, ce poate afecta stabilitatea sociala si, in final, eficienta
economica.

6.5. Orizontul temporal al politicii
antiinflationiste
Coborand din sfera principiilor generale n aceea a actiunilor practice,

strategia antiinflationista ar trebui sa fie structuratd in orizont temporal
dupd cum urmeaza:
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1. Pe termen scurt trebuie evitat derapajul inflationist care este asociat de

obicei cu compromisurile facute sau, cel putin, anticipate intr-un an

electoral. In acest scop, la nivel macroeconomic trebuie avute in vedere:

1.1.

Controlul wveniturilor. O corelatie esentiald este aceea dintre
cresterea productivitatii muncii si cea a veniturilor. Nu numai ca
cea dintdi trebuie sd fie superioara celei de-a doua, dar ea
trebuie masuratd prin veniturile efectiv incasate.

1.2. Controlul agregatelor monetare. S-a constatat legdtura de directa

cauzalitate dintre cresterea masei monetare si aceea a preturilor,
verificatd empiric si in cazul tarii noastre. In acest moment,
controlul expansiunii monetare ar trebui sa se concentreze, din
punctul de vedere al Bancii Nationale, asupra a doud directii
majore: creditele pentru agricultura si cele pentru sustinerea
bancilor aflate in criza.

1.3. Functionarea pietei valutare. Mentinerea Incordarii pe aceasta piata

semnaleazd disfunctionalitdtile din economie si antreneaza
mentinerea anticipatiilor inflationiste.

2. Pe termen mediu trebuie conturate mecanismele prin care

dimensiunile creditului si ale masei monetare sa fie realizate in

concordantd cu cererea rationald din economie. In acest scop sunt avute

in vedere:

2.1. Remodelarea intregului mecanism de finantare a agriculturii. Aceasta

depinde, in mod esential, de reorganizarea functionala a
agriculturii, bazata pe descentralizare si competitie.

2.2. Dezvoltarea instrumentelor de open market si, In mod particular, a

pietei secundare pentru titlurile de stat.

2.3. Mentinerea deficitului public in limite stranse.

2.4.

2.5.

Consolidarea rezervelor valutare si realizarea unui management
eficient al datoriei externe.

Consolidarea procedurilor de reglementare si supraveghere a
sistemului bancar pentru asigurarea increderii publicului si
functionarea normala a pietelor financiare.
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3. Pe termen lung, calibrarea politicii monetare va trebui realizata in
consonanta cu perspectiva echilibrelor majore ale economiei: acumulare
— investitii — consum; distributia veniturilor; fluxurile financiare
internationale.



Capitolul 7

Comparatii intre procesul inflationist
din Romania si cel din tarile
in tranzitie

7.1. Evolutii in tarile in tranzitie

Toate tdrile aflate in tranzitie spre o economie de piatd au cunoscut
niveluri ridicate ale inflatiei. Desi cauzele acestui fenomen diferd de la
caz la caz (fiind greu de tras concluzii cu caracter general), totusi se poate
aprecia ca performantele inflationiste se preteaza la o clasificare
subregionala. Astfel, tarile din grupul Visegrad si tdrile baltice au atins
niveluri relativ moderate ale inflatiei incd din 1994, in timp ce statele
membre ale CSI si tdrile balcanice au continuat sa se confrunte cu inflatii
anuale ridicate si dupd aceasta perioada (tabelul nr. 1).

Din tabel se remarca faptul cd tdrile cele mai avansate in procesul de
reformd au depdsit momentul de varf al inflatiei relativ rapid, in
1992-1993. Intarzierea relativd cu care a fost stapanita inflatia in cazul
Romaniei are o serie de explicatii conjuncturale, cum ar fi: caracterul
gradual al liberalizarii preturilor, o structura rigida si greu adaptabila a
aparatului productiv, absenta din memoria colectiva a amintirilor legate
de procese inflationiste de proportii. La acestea mai trebuie addugata
influenta factorului politic, indeosebi in cei doi ani electorali (1990 si
1992), care a facut greu realizabila stabilizarea macroeconomica.

In general, particularitdtile mentionate sunt bine cunoscute si de aceea
nu vom insista asupra lor. Am dori totusi sd ne oprim asupra unui factor
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mai putin analizat, si anume absenta din memoria colectiva a unor
experiente dureroase legate de inflatie. Cu exceptia generatiilor
varstnice, se poate spune cd majoritatea covarsitoare a romanilor nu a
cunoscut In mod direct vicisitudinile procesului inflationist. Situatia
contrasta puternic fata de cea din tdri precum Polonia sau Iugoslavia,
unde ultimele hiperinflatii tocmai avusesera loc in 1989-1990 (tabelul nr.
2), iar populatia capatase o aversiune deosebitd fatd de acest fenomen.
Chiar in Ungaria, amintirea marii hiperinflatii din 1945-1946 era inca
suficient de vie, datorita caracterului cu adevarat devastator al acestui
fenomen. Aceasta a fost, se pare, cea mai severa hiperinflatie cunoscuta
vreodata in istorie. In cele doudsprezece luni de hiperinflatie, preturile
au crescut de 3,81 x 10 27 ori, cu o rata medie lunara de 19 800 la suta.

1
Tabelul nr. 1: Evolutia inflatiei in tarile in tranzitie

- procente -
para 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Armenia 10,3| 274,0| 1346,0| 18220 4962,0| 175,8
Azerbaidjan 78| 1070] 9126| 1129,7 16644 411,7
Albania 358| 2252 85,0 22,6 7,8
Belarus 4,7 94,1 969,0| 1188,0 2220,0| 709,0
Bulgaria 1,7 2,5 6,4 23,9| 3335 82,0 72,8 96,0/ 62,0
Croalia 609,5 123,0| 665,5| 1516,0 97,5 2,1
Cehoslovacia 0,1 0,2 1,4 10,8 59,0 11,0 X X X
Cehia X X X X X X 20,8 10,0 9,1
Estonia 23,1| 210,6| 1069,0 89,0 47,8| 289
Gruzia 78,5| 8874| 31254| 17271,5| 169,3
Tugoslavia 120,8 194,1| 1239,9 583,1 117,4| 6 146,6 X X X
Letonia 10,5 172,22 951,3 109,0 350| 25,0
Lituania 8,4| 224,7| 1020,5| 4104 72,1 36,5
Moldova 4,2 98,0| 1276,0| 788,55 329,6| 30,2
Macedonia 608,4 114,9| 1664,4| 3345 122,6| 16,1
Polonia 22,2 602 251,1 585,8 70,3 43,0 35,3 32,3 27,8
Romania 0,9 2,2 1,1 51 1702 2104| 256,1 136,7| 32,3
Rusia 5,6 92,7| 1353,0| 896,0 302,0| 190,2
Slovacia X X X X X X 23,0 13,4 9,9
Slovenia 549,7| 117,7| 2073 32,3 198 12,1
Ucraina 4,2 91,2 1209,7| 47349 891,0| 376,0
Ungaria 7,0 15,7 16,9 29,0 34,2 23,0 22,5 18,8| 282

1
Nivel mediu an curent fafd de nivel mediu an anterior

Sursa: FMI - World Economic Outlook pentru Romdnia: Comisia Nationald pentru Statistica
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In Romania anului 1990 foarte putine persoane aveau imunitate la
asa-numita “iluzie a banilor”, conform careia posesia mai multor
bancnote este echivalentd cu o crestere a puterii de cumpadrare
(neluandu-se in calcul erodarea acesteia de cétre cresterea mai accentuata
a preturilor fatd de cea a veniturilor si a dobanzilor). Astfel, ceea ce
debutase ca o necesitate, inflatia corectivd, destinatd restabilirii
echilibrelor sectoriale, s-a transformat curand intr-un alibi pentru lipsa
de restructurare si de performanta in anumite sectoare ale economiei
reale, degenerand intr-o inflatie de fond.

Indiferent care ar fi cauzele pentru care fenomenul inflationist a fost
stdpanit cu Intarziere In Romania, se constatd cd, in final, motivatia
,intentiilor bune” este total anihilatd de o realitate durd: aceastd
intarziere a costat Roménia foarte mult in termeni de ajutor extern,
intrucat existd un fel de “prima” pe care comunitatea financiard
internationala o aloca primelor tari dintr-o anumita zona geografica care
antameaza politici de macrostabilizare credibile. Astfel, se poate afirma
cd Chile a beneficiat de un sprijin extern disproportionat de mare fata de
importanta acestei tdri, numai pentru ca a initiat, cu un deceniu inaintea
celorlalte economii din America Latind, programe de liberalizare si de
deschidere inspre exterior ale economiei. Acelasi lucru se poate spune
despre Tunisia, in contextul lumii arabe. Dintre tarile central si est-
europene, Ungaria, Polonia si Cehia au cules din plin roadele rapiditatii
de actiune, la o scara de care tarile care au inceput mai tarziu reforma nu
pot spera sda mai beneficieze, oricit de impresionante ar fi performantele
lor ulterioare.

Daca Romania doreste intr-adevar sa nu piarda contactul cu “grupul
Visegrad” in materie de sanse privind integrarea europeand, va trebui ca
rezultatele economice neconvingdtoare sa fie compensate de
performante in continud imbunatdtire in perioada urmatoare. Am putea
chiar afirma ca dacd unora dintre tdrile cu reforme incepute devreme
(Ungaria si, intr-o oarecare masura, Cehia) le sunt trecute cu vederea
anumite erori in conducerea reformei economice in prezent, datorita
performantelor lor trecute, Romaniei nu i se acorda acelasi statut de catre
comunitatea financiard internationala. Iar indicatorul economic cel mai
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important in judecarea performantelor unei economii este, alaturi de
cresterea economicd, evolutia ratei inflatiei.

Tabelul nr. 2: Hiperinflatii in foste economii centralizate

Tara | Lunade | Ultimalund | Durata |  Raportul dintre Rata Rata
inceput a a (nr.de | preturile de la sfarsitul | medie | lunard
hiperin- | hiperinflatiei | luni) |perioadeisipreturilede | lunard | maximd
flatiei la inceputul perioadei (%) (%)
Polonia | oct.1989 | ian.1990 4 3,96 412 773
Tugoslavia | sept. 1989 | dec.1989 4 518 50,9 59,7
Sursa: Jeffrey Sachs, Felipe Larrain — Macroeconomics in the Global

Economy, Prentice-Hall, 1993, pag. 730

Cu alte cuvinte, daca doreste sa-si mentina statutul de partener de dialog
credibil, Romania nu-si poate permite o evolutie a ratei inflatiei eratica
(in forma de “zimti de fierdstrau”) asa cum a fost in cazul Bulgariei, unde
dupa o scadere a inflatiei In 1993 a urmat cresterea acesteia in 1994, apoi
o noud reducere In 1995 si, probabil, o noud crestere in 1996. Asemenea
comportamente ale ratei inflatiei indica persistenta in economie a unor
grave dezechilibre structurale. Intr-adevar, sciderea inflatiei nu este
sustenabild dacd nu este insotitd de restructurdri credibile in sfera
economiei reale, a pietei muncii, a balantei de plati etc.

7.2. ,Pentagonul stabilizarii macroeconomice” —
instrument pentru analiza comparativa

Pentru a ilustra interdependenta ce exista intre inflatie si alti indicatori
economici, apeldm la o reprezentare graficd propusd initial de
economistul polonez Grzegorz Kolodko si numita de catre autorul sau
“pentagonul stabilizarii macroeconomice”. In cadrul acestei abordari, se
iau In considerare cinci parametri-cheie ai oricdrei economii (rata de
crestere, rata somajului, rata inflatiei, deficitul bugetar ca procent in PIB,
respectiv deficitul contului curent al balantei de pliti ca procent in PIB)
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si, pe o scald gradata ad-hoc, se figureaza starea acestor parametri la un
moment dat, de exemplu intr-un an. Limitele acestei abordari constau in
faptul ca ea nu surprinde tensiunile ascunse acumulate in sistem,
dezechilibrele subterane care dau uneori impresia de stabilitate, dar care,
in fond, sunt nesustenabile.

In graficele nr. 1-7 este reprezentatd o comparatie in evolutie dinamica
(anii 1989-1994) intre nivelul acestor parametri in Romania si, respectiv,
in Cehoslovacia (din 1993, Cehia), Polonia si Ungaria. Aceste grafice
permit o vizualizare a compromisurilor (trade-offs) de politica
macroeconomica, respectiv care a fost mix-ul de politici favorizat de
fiecare tara in parte.

In anul 1989 (graficul nr.1), economia Romaniei se caracteriza printr-un
somaj si o inflatie cvasiinexistente, printr-un excedent al bugetului si al
contului curent. Acest mix extrem de restrictiv trebuia sa aiba un cost, iar
acesta il constituia o crestere economicd negativa. Spre comparatie, in
acelasi an, 1989, economia Poloniei se caracteriza printr-o inflatie foarte
inalta si printr-un deficit bugetar urias, ca o conditie a mentinerii la zero
a ratei somajului si a unei anumite cresteri economice. Economia
Ungariei putea sa se mentind intr-un echilibru temporar numai in
conditiile unui puternic deficit al contului curent.

fn 1990 (graficul nr. 2), are loc o primad modificare majord in politica
economica a autoritdtilor romane: in scopul mentinerii unei rate scazute
a somajului si a inflatiei, este admis un foarte important deficit al
contului curent. Dezechilibrele economice sunt ilustrate de prdbusirea
productiei. In Polonia, rata inflatiei depaseste 500 la suta, in timp ce
economia Cehoslovaciei pare a nu resimti socul schimbirii de sistem. In
aceastd tard s-a procedat la o devalorizare initiald foarte puternica a
coroanei, pana la niveluri care depaseau cursul practicat pe piata neagra
(fara a fi insotita de ajustarea salariilor). Overshooting-ul a condus la
ameliorarea rapida a balantei de plati si la stimularea reludrii cresterii
economice.

Anul 1991 (graficul nr. 3) este, pentru intregul grup de tdri, anul
distorsiunilor maxime. In Romania, productia scade, iar inflatia creste, in
conditiile mentinerii unui somaj nesemnificativ. Deficitul contului curent
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este limitat, ca si cel bugetar (chiar daca deficitul cvasibugetar se
accentueaza, fara a fi surprins de acest grafic). In Polonia, rata somajului
creste, dar inflatia este deja in scadere. Deficitele de cont curent si bugetar
se inrdutdtesc sensibil, dar caderea productiei este mai mica decat in
celelalte tari. In Cehoslovacia, acesta este singurul an cu o inflatie
semnificativa si cu o deteriorare dramatica a cresterii economice, pe cand
in Ungaria toti indicatorii se deterioreazd, cu exceptia contului curent.

In 1992 (graficul nr. 4), economia romaneasci continui si rimani
distorsionatd, in timp ce in celelalte tari se observa deja semnele
revirimentului. In Romania, inflatia continud sd fie foarte nalta, iar
cresterea somajului si deteriorarea foarte semnificativa a contului curent
nu sunt in masurd sa impiedice o crestere economicd negativa, pentru al
cincilea an consecutiv. Economia polonezd, chiar daca inregistreaza o
inflatie si un somaj in continuare inalte si un semnificativ deficit bugetar,
este singura (si prima) care reuseste o crestere economicd pozitiva.
Abordarea autoritatilor cehoslovace pare mai echilibratd, cu un control
mai strict al ratei somajului, al deficitului bugetar si al inflatiei, chiar daca
aceasta se traduce printr-o crestere economicd negativa. Contul curent
este insd in surplus (cum a fost de la inceputul procesului de reforma),
atestand competitivitatea externd a economiei cehoslovace. In fine,
Ungaria, care are o puternicd constrangere externd, se vede nevoitad sa
sacrifice echilibrul bugetar si rata somajului, pentru a inregistra o inflatie
moderatd si o crestere negativa suportabila.

Anul 1993 (graficul nr. 5) este, pentru Roménia, primul an al relansarii
economice. Aceasta se obtine insa cu un cost, sub forma unei inflatii si a
unui somaj in crestere, chiar daca deficitele bugetare si de cont curent
sunt reduse. Cehia continud sad aibd, chiar in conditiile dezmembrdrii
tarii, caracteristicile cele mai bune (“pentagonul” sdu are cea mai mare
suprafatd), in timp ce Ungaria reincepe sa sacrifice contul curent, iar
Polonia — rata somajului.

In 1994 (graficul nr. 6) se poate afirma ci mix-ul macroeconomic
romanesc este sensibil apropiat de cel polonez in privinta ratei de
crestere economicd, a deficitului contului curent si a deficitului bugetar.
Doar in privinta ratei somajului si a ratei inflatiei pozitiile autoritatilor
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din cele doua tdri par sa difere, Romania favorizdnd o inflatie relativ
inalta ca pret pentru un somaj redus, iar Polonia invers. in Ungaria mix-
ul macroeconomic se deterioreaza vizibil, deficitul bugetar si cel de cont
curent devenind foarte mari.

Pentru anul 1995, in cazul Romaniei (graficul nr. 7), se poate constata
faptul cd o crestere economicd impresionanta a fost obtinutd printr-o
inrdutdtire a deficitului de cont curent.

Din cele de mai sus rezultd ca nu exista o reteta universal valabila pentru
mix-ul macroeconomic optim, solutiile diferind chiar in cadrul aceleiasi
tari de la un an la altul. Totusi, se poate aprecia ca o tratare echilibrata a
parametrilor, ca in cazul Republicii Cehe (In care sa nu coexiste
performante exceptional de bune cu altele exceptional de slabe), este de
preferat.

In afara argumentelor de ordin economic si social care se aduc impotriva
unei inflatii inalte, am reliefat faptul cd pentru tara noastrda este
important si un argument legat de politica externd si anume acela al
integrdrii in Uniunea Europeand. Dar existd si un argument din sfera
politicii interne, de care orice decident roman trebuie sa tind seama. Este
vorba de teama populatiei de inflatie, reliefatd de sondajele de opinie ca
reprezentand motivul de ingrijorare primordial.

Astfel, la sondajul de opinie efectuat in luna martie 1996 de Institutul
pentru Cercetarea Calitdtii Vietii, pe un esantion reprezentativ de 1 159
persoane, circa 70 la sutd dintre subiecti se tem de cresterea preturilor
(ceea ce reprezintd o crestere cu aproape 20 de procente fatd de sondajul
ICCV din septembrie 1995). Acest motiv de ingrijorare domind, de
departe, celelalte temeri, cum ar fi sdndtatea (motiv de ingrijorare pentru
38 la sutd dintre cei chestionati), cresterea fenomenului infractional (30 la
sutd) sau somajul (29 la sutd).

Aceste date releva ca inflatia a atins sau este pe punctul de a atinge
pragul de suportabilitate, ceea ce inseamna cd prioritatea numdrul unu a
Guvernului trebuie sd o constituie combaterea ei. La limitd, aceasta poate
presupune cresteri usoare ale ratei somajului sau o incetinire a ritmului
de crestere economica, care oricum reprezintad costuri mai mici, cel putin
in momentul de fata, pentru opinia publica.
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Graficele nr. 1 si 2: Pentagonul stabilizirii macroeconomice
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Graficele nr. 3 si 4: Pentagonul stabilizirii macroeconomice
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Graficele nr. 5 si 6: Pentagonul stabilizirii macroeconomice
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Graficul nr. 7: Pentagonul stabilizirii macroeconomice
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Rezumand concluziile acestui capitol, putem afirma ca:

a) in Romania, inflatia a fost stdpanitd cu intarziere fata de tarile
grupului Visegrad, intarziere care a costat tara noastra in
materie de asistenta externd;

b) nu exista un mix de politici macroeconomice unic, dar este
recomandabil ca acestea s fie corelate de o manierd care sa evite
formulele stop-go, care erodeaza credibilitatea si maresc costurile
aplicarii politicilor respective;

¢) in afara argumentului de politicd externa invocat, exista un
puternic argument de politica internd, si anume aversiunea

populatiei fatd de mentinerea la cote relativ inalte a
fenomenului inflationist.

Toate argumentele prezentate pledeaza in favoarea unor politici macro-
economice prudente, in care reducerea inflatiei sd fie considerata
prioritara.



Capitolul 8

Despre mecanismele de creditare
practicate de Banca Nationala
a Romdniei la inceputurile tranzitiei

8.1. Prezentarea mecanismelor

Refinantarea societatilor bancare de cdtre banca centrala se asigurd
potrivit regulamentului de refinantare al Bancii Nationale a Romaniei,
precum si prin linii de credit speciale, aprobate de Consiliul de admi-
nistratie al Bancii Nationale a Romaniei sau prevazute expres de lege.

Regulamentul de refinantare aprobat de Consiliul de administratie in
septembrie 1991 si intrat efectiv in vigoare in anul 1992 prevede trei
mecanisme de refinantare: linia de credit, creditul de licitatie si creditul
pe termen fix.

Politica Bancii Nationale a fost, in prima jumatate a anului 1992, de
restrangere treptatd a liniilor de credit si de inlocuire a acestora cu
creditul de licitatie, care ar trebui sa rdspundd mai bine cerintelor de
stabilire a ratei dobadnzii prin mecanisme de piata. Creditele pe termen fix
au fost utilizate cu totul sporadic, respectand orientarea de principiu din
regulamentul de refinantare.

Incepand din ultimul trimestru al anului 1992, mecanismele de
refinantare curenta s-au restrans progresiv, in favoarea unor facilitati de
refinantare in conditii speciale. Evolutia acestora a fost urmatoarea:
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— Linie de refinantare in cadrul acordului interguvernamental
,Krivoi Rog”, lansat in 1986. Linia, majoratad in cursul anului
1991 péanad la concurenta sumei de 25 miliarde lei, a fost
acordata Bancii Roméane de Comert Exterior, cu dobanda
curenta, care se calculeazda dar nu se incaseaza pana la
inceperea deruldrii importurilor realizate in contrapartida
investitiei.
Dupa preluarea de catre Ministerul Finantelor a intregului portofoliu de
decontari din cadrul acordurilor de clearing guvernamental, ar fi fost
justificatd Inchiderea acestei linii — eventual pe seama unor titluri de stat
emise de Ministerul Finantelor in favoarea Bancii Romane de Comert
Exterior.

— Linie de refinantare deschisa conform Legii nr.7/1992, pentru
doua treimi din creditul acordat statului de bancile comerciale in
cadrul operatiunii de preluare la datoria publica a creditelor ne--
performante ale agentilor economici. Rata dobénzii la aceasta
linie este egald cu cea aplicatd la rezervele minime obligatorii (in
prezent 10%), iar volumul acestei linii de circa 155,3 miliarde lei.

Dobéanda aferentd primelor 15 luni de utilizare a creditului - In suma
totald de 5,1 miliarde lei — nu a fost achitatd de Ministerul Finantelor,
ceea ce prejudiciaza renumele normal al statului, in economia de piata,
de cel mai sigur debitor.

Prima ratd de amortizare a creditului — in suma de 30 miliarde lei — este
scadenta la 30 iunie 1993.

— Linie pentru decontdri speciale, deschisa in favoarea Bancii
Comerciale Romane, pentru decontarea produselor livrate de
sectoarele primare: energie electricd si termicd, extractia
carbunelui, gaze naturale, titei, siderurgie si transporturi de
marfuri pe calea feratd. Linia a fost deschisa pentru o suma
maximd de 75 miliarde lei, cu o dobanda perceputd de Banca
Nationald a Romaniei de 13,5%. Din aceasta linie s-a utilizat
suma de 30 miliarde lei. Facilitatea a fost inchisa la 31
decembrie 1992.
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Linii de credit pentru lucrdri agricole, acordate In mai multe
transe indeosebi Bdncii Agricole, cu o dobanda de 13% si
scadenta la 31 decembrie 1993. Volumul total al acestor linii este
in prezent de 170 miliarde lei.

Linie de credit pentru decontarea selectiva a datoriilor agentilor
economici scadente pand la 31 decembrie 1992. Linia, cu o
limitd maxima de 200 miliarde lei, a fost deschisa in luna
februarie 1993 in favoarea celor 4 banci principale. Creditul s-a
acordat cu o dobanda de 24,5%, scadenta fiind la 31 mai 1993.
Suma maxima utilizata de bancile comerciale a fost de 96,7
miliarde lei. La data de 30 aprilie, soldul rdamas era de 76,7
miliarde lei.

Linie de credit pentru tractoare si masini agricole, acordata
Bancii Agricole pentru creditarea producatorilor agricoli, in
suma totald de 10 miliarde lei.

De la intrarea in vigoare a noului mecanism de refinantare si pand in
prezent, evolutia creditelor acordate sistemului bancar de Banca
Nationald a Romaniei si a dobanzilor aferente a fost urmatoarea:

Tabelul nr. 1

INDICATORI UM |31dec.| 31 mar. | 30iun. | 30sep. | 31 dec. |31 mar.| 30apr.
1991 | 1992 | 1992 | 1992 | 1992 | 1993 | 1993
1. Sold linii credit curente mid.lei| 1291 103,00 2315/ 870| 1100 450 15,0
2. Sold inii speciale midlei | 261,00 2997 1141 2190] 2334 3564 3689
3. Pondere linii speciale in total
refinanfare % 66,9 744 330 715 680 888 9,1
4. Dobénzi practicate de BNR
4.1. Rata de referin [& %anual | 18,0 280/ 800/ 800/ 70,0 70,0 70,0
4.2. Rata medie afi °ata
pentru linii speciale %anual 159 23,1 28,8 19,5 171 191 18,6

4.3. Rata medie efectiv
incasat&pentru linii speciale | %eanual| 134 19,2 7,5 58 69 100 10,8

4.4, Rata medie de
refinanfare afi®ata %anual 16,6 244 60,7 40,5 30,6 28,8 20,3

4.5, Rata medie de ref i-
nanfarre efectiv incasat & Joanual | 14,9 214 524 315 231 214 128
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Evolutia, in perioada 31 decembrie 1991 - 30 aprilie 1993, a ratelor medii
ale dobanzii practicate de Banca Nationala a Romaniei este prezentata in
graficul urmator:

Graficul nr. 1. Ratele medii ale dobanzii practicate de Banca Nationala
a Romaniei
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Distinct de refinantarea sistemului bancar, Banca Nationald a Romaniei
finanteaza in mod automat deficitul bugetului de stat, preluand, la
fiecare 5 zile, din evidentele Bdncii Comerciale Roméane, soldul
veniturilor si, respectiv, al cheltuielilor admilnistra;iei1 centrale. Desi in
intreaga perioada contul general consolidat al statului a ramas creditor,
intarzierea constituirii trezoreriei statului a fdcut, practic, inaplicabile
prevederile capitolului ,Operatiuni cu trezoreria statului” din Legea
nr.34/1991 privind Statutul Bancii Nationale a Romaniei. Evolutia

' Contul general consolidat al statului cuprinde bugetul public national, fondul pentru
ajutorul de somaj, fondul pentru tnvdtimant, fondul pentru sandtate, fondul special
pentru cercetare si alte fonduri extrabugetare.
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soldului bugetului statului in evidentele Bancii Nationale a Romaéniei si,
respectiv, a contului general consolidat al statului in sistemul bancar este
arezentata in tabelul nr. 2.

Tabelul nr. 2

INDICATORI UM |3ldec.|31mar.| 30iun. | 30 sep. | 31 dec. | 31 mar. | 30 apr.
1991 1992 1992 1992 1992 1993 1993

Soldul contului general mld.lei
consolidat al statului, 539 1812 1722| 1787 1344| 1873 1878
din care:
-laBNR mld.lei 52,7 117,7 84,2 30,7 -25,0 -73,6| -111,0
- conturi la banci mld.lei 12 63,5 88,0 1480 1594| 2609 2988
comerciale
Deficitul bugetului de stat | mld.lei 41,1 41,1 101,1 136,3| 3059 390,3| 428,0
Deficitul bugetului de stat
faf@ide:
- refinan farea sistemului % 10,5 10,5 29,3 445 89,0 97,2 111,5
bancar
- masa monetar & total & % 4,0 4,0 9,0 9,6 16,9 18,9 18,9

Sursa: Banca Nationald a Romaniei si Ministerul de Finante.

La aceste credite acordate statului se adauga soldul debitor al altor

decontdri cu bugetul statului (provenind din diferente nefavorabile de

curs sau din participatii externe), al carui nivel era, la 31 martie 1993, de

597,8 miliarde lei. Pentru toate acestea, Banca Nationala a Romaniei nu

calculeazad si nu incaseaza dobanzi.

8.2. Consecinte asupra politicii monetare

Situatia prezentatd mai sus a condus la o serie de implicatii deosebite

asupra politicii monetare si situatiei financiare a tarii, dintre care relevam

urmatoarele:
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A crescut rapid lichiditatea disponibild in cadrul sistemu}ui bancar. Asa
dupa cum rezultad din tabelul nr. 3, lichiditatea brutd s-a mentinut
permanent la un nivel ridicat. Desi introducerea rezervelor obligatorii si,
apoi, majorarea lor, au redus partial presiunea exercitata de lichiditatea
disponibild, creditele din economie puteau fi mai mari cu 200-500
miliarde lei. Asadar, excesul de lichiditate are un puternic potential
inflationist, mai cu seama dacad luam in considerare si faptul ca acesta
este realizat in conditiile scaderii severe a productiei in industrie si in
celelalte ramuri ale economiei.

Tabelul nr. 3

INDICATORI UM |31dec.| 31 mar.| 30iun. | 30 sep. | 31 dec. | 31 mar. |30 apr.
1991 | 1992 | 1992 | 1992 | 1992 | 1993 | 1993
Lichiditatea brut? in
sistemul bancar midlei | 1766 2702 1383 1758 1941 2895 2159
Rezerve obligatorii mid.lei - 528/ 513 581 782 1136 1234
Lichiditatea netd in
sistemul bancar midlei | 1766 2174 870 117,70 1159 1759 925
Poten? ial suplimentar
de expansiune midlei | 457,6] 5000 2001 2825 2550 351,8| 200,0
monetar?

Majorarea relativ insemnata a creditului acordat in economie a redus in
prea micd masurd presiunea exercitata de arieratele de plati,
transformandu-se, in mare parte, in cereri suplimentare de importuri si
in presiune asupra cursului valutar.

S-a creat un precedent daundtor prin crearea facilitdtilor de refinantare
preferentiald. In prezent existd solicitdri si presiuni pentru refinantare
preferentiald pentru, practic, toate domeniile de activitate: productie

' Lichiditatea brutd din sistemul bancar este formatd din: soldul creditor al bancilor
comerciale ln Banca Nationald; numerarul aflat in casieriile bancilor comerciale; plafonul
neutilizat al liniilor de credit deschise bancilor comerciale de Banca Nationald a
Romaniei.
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industriald, investitii (inclusiv in comert), reparatii, stocuri de produse
(sezoniere sau nu) etc.

Marja de manevra pentru conducerea politicii monetare si valutare a
Béncii Nationale a Romaniei s-a Ingustat, principalele instrumente (rata
dobanzii, cursul de schimb, lichiditatea) tinzand sa iasa de sub controlul
autoritatii monetare, fie ca urmare a unor presiuni de ordin politico-
administrativ, fie prin jocul natural al pietei generat de raspunsul Bancii
Nationale la aceste presiuni.

Pozitia precard a bugetului statului genereaza in continuare noi presiuni
inflationiste, in conditiile in care Ministerul Finantelor ar apela nelimitat
la creditul Bancii Nationale si ar intarzia constituirea teritoriald a
Trezoreriei statului. De notat in acest context ca diferentele favorabile din
reevaluarea stocului de aur al Bancii Nationale a Romaniei au fost
transferate in conturi guvernamentale extrabugetare, desi acestea ar fi
trebuit utilizate cu precddere pentru reducerea pozitiei debitoare a
statului fatd de Banca Nationald, In conformitate cu prevederile Legii
nr.34/1991.

Situatia conturilor Bancii Nationale a Romaniei apare distorsionata si
conduce la pierderea transparentei normale pentru o banca centrala a
statului. Astfel, la 31 martie 1993, dintr-un total al bilantului de 2 256,1
miliarde lei, 347,5 miliarde lei reprezinta deficit al administratiei centrale
si 597,8 miliarde lei decontari din diferente de curs sau din alte
operatiuni. Totalul datoriei statului reprezintd 41,9% din totalul
bilantului Bancii Nationale a Romaniei si mai mult decat dublul
numerarului in afara sistemului bancar la 31 martie 1993.

Rezultatele financiare ale Bdncii Nationale a Romaéniei cunosc, de
asemenea, un declin, reflectat automat in impozitul pe profit achitat
statului. Astfel, la finele trimestrului III 1992 profitul brut al bancii
centrale era de 66,7 miliarde lei, din care 27,4 miliarde lei au reprezentat
impozit virat la bugetul de stat. in trimestrul IV 1992 sciderea abrupt a
ratei medii a dobanzilor incasate de banca, in conditiile mentinerii ratelor
inalte la depozitele fondului pentru somaj, a condus la inregistrarea unei
pierderi de 8 miliarde lei, cu reducerea aferentd a impozitului pe profitul
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anual. In trimestrul T 1993 profitul brut a fost de 7,2 miliarde lei, iar
impozitul de 3,1 miliarde lei. Daca s-ar fi mentinut ratele bonificate
anterior la depozitele fondului pentru somaj, banca centrala ar fi
inregistrat o pierdere de peste 13 miliarde lei.



Capitolul 9

Raspunsuri la cateva intrebari privind
domeniul politicii monetare

9.1. De ce a fost limitata drastic cresterea masei
monetare si a creditului in 1991?

Programul financiar pentru anul 1991 a prevazut o crestere a masei
monetare cu 15 la sutd si a creditului in economie cu 22 la suta, in
conditiile unei rate prognozate a inflatiei de 100 la suta. Analizat izolat
de alte evolutii, acest program a apdrut prea ambitios, dacd nu chiar
nerealist. Contextul general infirma insa o asemenea opinie.

In ultimii ani de economie centralizati, dezechilibrelor structurale le-a
corespuns o crestere neincetatd a masei monetare, cu un grad scazut de
acoperire In bunuri si servicii. Astfel, daca la un PIB de 817 miliarde lei,
in 1985, corespundea o masa monetara de 318,8 miliarde lei, in anul 1989,
desi PIB scazuse pana la 798 miliarde lei, masa monetard reprezenta deja
420,9 miliarde lei. Excedentul de masa monetard, in raport cu volumul
bunurilor si serviciilor din economie, s-a amplificat in 1990: la o crestere
cu numai 5,7 la sutd a PIB nominal, masa monetara a sporit cu 22 la suta.

In conditiile unui surplus considerabil de bani, fard acoperire in marfuri,
lichiditatile detinute de agentii economici si de populatie ofereau numai
o iluzie a puterii de cumpadrare, ceea ce Inseamna, practic, o inflatie
indbusita prin mecanisme administrative. Ca urmare a acestei situatii de
fapt, intentia de limitare fermd, in 1991, a cresterii masei monetare a tinut
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seama de preexistenta unui exces monetar. In absenta unei asemenea
optiuni, efectele inflationiste, lesne de prevazut, ale liberalizarii
preturilor le-ar fi amplificat pe cele datorate transformarii inflatiei
indbusite intr-una deschisa.

Acest rationament a stat la baza politicii de creditare adoptate in 1991. In
perioada 1985-1989, creditul acordat in economie a crescut cu 258
miliarde lei (cu 39,5 la sutd), in timp ce productia din industrie,
constructii si agricultura a scazut, in aceeasi perioadd, in preturi curente,
cu 17 miliarde lei; Tn 1990, unei cresteri cu 19,5 miliarde lei a productiei
in preturi curente (respectiv, cu 4 la sutd) i-a corespuns o crestere a
creditului cu 170,2 miliarde lei, adicd cu 21,4 la sutd. Asadar, desi
productia, in expresie reald, nu a incetat sa scada, creditul s-a amplificat
continuu, acoperind, de fapt, ineficienta: productie fara desfacere
asiguratd, pierderi, acumuldri de stocuri.

O remarcd importantd: expansiunea rapida din anul 1990 a creditului nu
a putut, prin ea Insasi, nici macar sa evite declinul productiei, si
nicidecum sa asigure o crestere economica. Continuarea creditarii practic
nelimitate nu ar fi Insemnat decat perpetuarea disfunctionalitatilor.
Aceste considerente au condus la decizia limitarii cresterii prevazute a
creditului in economie, la 22 la sutd pentru anul 1991. Aceastd majorare
avea in vedere si declinul anticipat al volumului productiei care, in mod
normal, ar fi trebuit sd antreneze si sciderea nevoii de credit.

Evolutia efectiva din economie in 1991 a determinat, pe parcursul anului,
ajustarea politicii de credit a Bancii Nationale. Procesul inflationist a
depasit cu mult previziunile dinaintea declansarii liberalizarii preturilor,
ceea ce a facut ca rata prevdzutd pentru cresterea creditului sa se
dovedeasca insuficientd. Fata de cresterea neasteptat de mare a
preturilor, mentinerea nemodificatd a limitelor de expansiune a
creditului agrava blocajul de plati preexistent. Ca urmare, in trimestrul
IV 1991, Banca Nationald a relaxat politica sa de credit. La sfarsitul
anului, creditul acordat agentilor economici era cu 113 la sutd mai mare
decat la 31 decembrie 1990, in conditiile in care PIB in preturi curente
crescuse cu 150 la suta. Desi acomodarea prin credit a inflatiei nu a fost
totald, cresterea accentuata a lichiditatii dupa compensarea globald a
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arieratelor a avut efectul asteptat: in lunile ianuarie si februarie 1992
inflatia a cunoscut cele mai inalte cote de la declansarea procesului de
liberalizare a preturilor. S-a dovedit astfel, o datd mai mult, cd moneda
creatd artificial, fara acoperire in bunuri si servicii utile societdtii, se
transforma in scurt timp 1n inflatie.

9.2. A fost exagerat nivelul dobanzilor in perioada
1992-1993?

Domeniul care a starnit cele mai aprinse critici, mai cu seama in ultimele
luni, a fost fara indoiala politica de dobanzi a Bancii Nationale. S-a
afirmat ca ratele dobénzilor ar fi exagerate, aberante, ca descurajeaza
productia si investitiile si chiar ca amplifica presiunile inflationiste.

Fiind o problema de importanta cruciala - cheia de boltd a intregii politici
monetare a bancii centrale - consideram necesar sa aborddm mai detaliat
raspunsul la aceste afirmatii, care nu rezistd la o analizd judicioasa. Nu
numai teoria economicd, dar si realitdtile din economia tarii noastre, din
ultimii doi ani, aratd in mod clar: oricat de binevenite ar pdrea la prima
vedere, dobénzile reduse, negative in termeni reali, Intretin
disfunctionalitdtile din economie, favorizeaza risipa si stimuleaza
inflatia.

Una dintre preconditiile esentiale pentru o activitate de creditare
sdndtoasa si, implicit, pentru realizarea echilibrului financiar este ca
resursele atrase (economisite) sa fie in masura sa acopere cererea de
credit. Iar aceasta pentru ca in spatele resurselor banesti se gdsesc resurse
reale: materiale, energie, capacitdti de productie. In momentul in care
scad acumuldrile banesti — ale populatiei si ale agentilor economici —
inseamnad ca resursele reale pe care acestea se sprijind sunt consumate,
deci nu mai pot fi redistribuite prin credit. De aceea, asigurarea
echilibrului economic general, ca si a celui financiar, presupune
preocuparea factorilor de decizie macroeconomica pentru corelarea cat
mai judicioasd a ofertei de resurse de la potentialul creditor, cu cererea
exprimatd de potentialul debitor.
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Aici intervine problema raportului intre rata nominald si rata reald a
dobanzii. Rata nominala — aceea care este inscrisa in contractul de credit
— reprezintd, In esentd, pretul nominal platit de debitor pentru dreptul de
a utiliza resursele banesti temporar disponibile ale creditorului. Daca
insa inflatia este mai Tnalta decat rata nominald a dobénzii, creditorul va
constata cd puterea de cumparare a sumei ce i-a fost restituitd, impreuna
cu dobanzile, este mai mica decat a celei pe care a avansat-o. De partea
cealalta, debitorul va restitui mai putin — in termeni reali — decat a primit.
In aceste conditii este imposibil de asigurat un echilibru intre cerere si
ofertd, pentru ca, practic, nimeni nu mai este stimulat sa economiseasca
si toata lumea doreste sa obtind credite si sd consume. Restabilirea
echilibrului presupune, drept conditie minimald, ca acela care
economiseste sd 1si conserve puterea de cumpadrare initiald. Aceasta nu se
poate realiza decat prin remunerarea, pozitivd in termeni reali, a
economiilor. Asa cum, in mod firesc, nu se mai evalueaza astdzi cresterea
nominald a salariului, ci numai puterea de cumparare a veniturilor, este
tot atat de corect sa se analizeze rata reala a dobanzii. Numai in legatura
cu rata reald a dobanzii se pot emite judecati de valoare privind nivelul
“rezonabil” sau “exagerat”.

Este important de subliniat ca dobanda negativa in termeni reali
inseamnad de fapt cd acela care economiseste subventioneaza pe cel care
se imprumuta. Altfel spus, se realizeaza o redistribuire contraproductiva
a resurselor, pierderile inregistrate de agentii economici ineficienti fiind
suportate din economiile populatiei si din acumuldrile agentilor eco-
nomici eficienti: tocmai cel care se gospodareste si economiseste suporta
din munca si castigul sau pierderile, ineficienta sau, pur si simplu,
incapacitatea debitorilor de a-si adapta cheltuielile la resursele pe care le
au. Aceastd anomalie antreneaza efecte dintre cele mai ddunatoare.

In primul rand, scade oferta de resurse de creditare si creste puternic
cererea de credite. In aceste conditii, fie resursele sunt alocate la
intamplare (dupa “criteriul” primului sosit sau, mai grav, pentru
obtinerea unor foloase ilicite), fie decalajul este acoperit prin emisiune
monetara a bancii centrale, fard acoperire materiald recunoscuta social.
Cum resursele materiale au fost deja consumate si nu economisite, se
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ajunge din nou la situatia in care, spre exemplu, investitorii ar avea bani
pentru a construi un baraj, dar constata cd nu exista ciment suficient.
Efectul imediat va fi cresterea preturilor.

In al doilea rand, sunt stimulate comportamentele anormale:
aprovizionarea peste necesar, adeseori in scopuri speculative (pentru
revanzarea stocului, dupa majorarea preturilor), precum si continuarea
producerii unor marfuri fara cerere potentiala.

In al treilea rand, investitiile sunt descurajate prin cel putin doua cai. Pe
de o parte, prin reducerea economisirii, iar pe de alta parte, prin incer-
titudinile generate de un mediu inflationist, care induc un grad ridicat de
nesigurantd in orice fundamentare tehnico-economica a unei investitii.

In al patrulea rand, detinatorii de capitaluri vor fi tentati si constituie
depozite in valutd, dolari sau alte monede forte, care nu se depreciaza in
expresie reald, protejaind puterea de cumpdrare. Cererea suplimentara de
valutd pentru acest scop madreste presiunea asupra cursului monedei
nationale si, in consecinta, amplificd deprecierea inflationista.

In sfarsit — iar pe termen lung acesta este factorul cel mai important —
dobanzile real negative nu permit ierarhizarea domeniilor de alocare a
resurselor pe criterii economice (pentru cele mai profitabile sectoare sau
activitdti), ceea ce ImpiedicdA manifestarea principalului element de
superioritate a economiei de piata fatd de aceea centralizata.

Aceste implicatii, relevate si de teoria economicd, s-au manifestat cu
putere in practicd in tara noastrd de-a lungul anului 1991. In conditiile
unei rate anuale a inflatiei de peste 220 la suta, ratele dobanzii, ce nu au
depasit iIn medie 12-14 la suta, au condus la cresterea puternica a cererii
de credite, in paralel cu reducerea semnificativd a economiilor. Este
important de notat In acest context faptul ca, pe parcursul anului 1991,
soldul general net al economiilor populatiei la CEC — una dintre
principalele resurse de creditare a economiei — a scazut cu 21,5 miliarde
lei, pentru prima oard in istorie inregistrandu-se o asemenea tendinta.

Cat priveste reactia agentilor economici la mediul inflationist si la
dobanzile negative in termeni reali, aceasta a fost, in fond, normala: au
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fost acumulate stocuri. Cresterea acestora in anul 1991 s-a ridicat la un
nivel fara precedent: 23,4 la sutd din PIB. Cu alte cuvinte, aproape un
sfert din productia nationald nu a fost consumata, nu a fost investitd, ci,
in cea mai mare parte, se degradeaza in stocuri fara rost. De asemenea,
sunt cunoscute numeroase cazuri in care agenti economici
“Intreprinzdtori” si-au constituit stocuri deosebit de mari, pe care le-au
vandut sau revandut la preturi crescute, obtindnd profituri total
nejustificate si amplificand inflatia.

Mult invocata politica de stimulare a investitiilor prin dobanzi mici s-a
dovedit o data mai mult iluzorie: in 1991, anul cu cele mai puternic
negative (In termeni reali) rate ale dobanzii, investitiile au reprezentat
numai 12,3 la sutd din PIB — cel mai scazut nivel postbelic.

si evolutia cursului valutar a urmat traiectoria descrisa teoretic, leul
depreciindu-se, in 1991, de 5,7 ori.

in fine, orice tentativa de alocare mai rationala a resurselor, inevitabil
limitate, ale societatii a fost afectatd prin faptul ca, practic, in conditiile
ratelor negative ale dobanzii, orice proiect de productie sau de investitii
pare eficient. Mai mult decat atat, s-a creat iluzia cd un volum mai mare
de credite ieftine ar fi capabil sd suplineasca absenta resurselor reale
pentru productie si s-a Intretinut impresia cd toate activitatile si
intreprinderile ar fi profitabile, cu conditia mentinerii ratelor negative ale
dobanzii. In realitate, asa cum s-a aratat, aceasta ar Insemna
redistribuirea resurselor de la agenti economici cu adevarat eficienti si
profitabili, catre cei aflati la limita subzistentei.

Asadar, practicarea unor rate scdzute ale dobanzii, situate sub rata
inflatiei, stimuleaza majorarea nejustificatd a cererii in economie si, in
acelasi timp, conduce la deprecierea sensibila a monedei nationale.
Ambele fenomene contribuie la amplificarea puternica a presiunilor
inflationiste. Nu este mai putin adevarat faptul cd majorarea dobanzilor
antreneaza o anumitd crestere a costurilor, dar impactul acesteia este cu
mult mai scdzut decat poate sd apara la prima vedere: in anul 1991, la o
ratd medie a dobanzii de 10-12 la sutd, ponderea acestei cheltuieli in
costurile totale, la nivel national, a fost de numai 1,5 la sutd, iar in prima
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jumatate a anului 1992, cand rata medie a dobanzii era de circa 30 la sutd,
ponderea dobanzilor in costuri nu a depadsit 2,2 la suta.

Un calcul simplu aratd cd, si in cazul dublarii ratei medii a dobanzii pana
la sfarsitul anului, presiunea asupra costurilor nu va putea depasi alte
2-2,5 procente. In concluzie, este nefondati ideea ci prin majorarea
dobanzilor s-ar alimenta puternic procesul inflationist. Ea se bazeaza pe
conceptia eronatd ca absolut orice influenta asupra costurilor trebuie
suportatd de consumatori prin intermediul preturilor, fara ca
producatorii sa facd eforturi de crestere a productivitatii si de
eficientizare a utilizarii resurselor de care dispun.

Avand 1n vedere toate aceste considerente, precum si rezultatele din
economie, Banca Nationala a Romaniei a luat, inca de la inceputul anului
1992, hotararea de a aduce ratele dobanzii la niveluri real pozitive —
pentru a sprijini, in fapt, revenirea la normalitate.

Ca urmare, in anul 1992, ratele dobanzii s-au majorat In mai multe etape.
CEC a stabilit dobanda pentru depozitele pe termen ale populatiei la 25
la suta Incepand cu 1 ianuarie si la 50 la sutd incepand cu 1 mai 1992. S-a
realizat, astfel, si un important deziderat social: protejarea economiilor
banesti ale populatiei impotriva inflatiei. In paralel, au sporit atat
dobédnda de refinantare a Bancii Nationale (la 80 la sutd) incepand cu 25
mai 1992, cat si rata medie perceputd de banci pentru creditele acordate
(la 60-65 la suta).

9.3. De ce s-a mentinut inflatia la cote inalte?

Inflatia este o componenta a realitdtilor economice in lumea
contemporana, dar influenta pe care o exercitd asupra climatului
economico-social este diferitd in functie de amploarea pe care o ia
cresterea preturilor. Dincolo de un anumit prag (al cdrui nivel difera in
functie de factorii specifici fiecarei tari si perioade istorice), inflatia
reprezinta unul dintre cele mai primejdioase fenomene, ce se
repercuteaza atat in plan social, cat si economic.
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Inflatia ridicatd diminueaza puternic economiile populatiei, in special
atunci cand acestea nu sunt protejate prin dobanzi de nivel
corespunzator. Inflatia ataca mai grav pe cei cu venituri fixe (pensionari,
beneficiari de ajutor social, bursieri etc.) si mai putin alte categorii sociale
(salariati, patroni, actionari), ale caror venituri evolueaza aproape in pas
cu inflatia. Datd fiind incertitudinea privind nivelul viitor al ratei
inflatiei, are loc o redistribuire arbitrard a veniturilor intre membrii
societdtii, cu consecinte diametral opuse pentru diferitele categorii socio-
profesionale. Mai mult, numeroase studii efectuate in tarile cu economie
de piata au relevat ca, in general, intr-un climat puternic inflationist,
categoriile mai bogate ale populatiei au la dispozitie mai multe mijloace
de a-si proteja veniturile, in timp ce categoriile mai sdrace receptioneaza
din plin efectele negative.

In plan economic, depasirea pragului critic al inflatiei antreneaza efecte
micro, dar mai ales macroeconomice intr-o spirala ce poate impinge tara
catre un climat economico-social necontrolabil. Astfel, comportamentele
economice sunt grav viciate, agentii economici fiind mai degraba
preocupati de conservarea patrimoniului material si financiar, decat de
activitatea productiva propriu-zisa. Preturile isi pierd tot mai mult
intercorelarea si capacitatea de a transmite semnale coerente cu privire la
eficienta economicd pentru fundamentarea deciziilor, deopotriva la nivel
micro si macroeconomic. In sfarsit, incertitudinile privind evolutia
viitoare inhiba investitorii, ceea ce afecteaza potentialul de crestere
economica.

Asadar, inflatia constituie o amenintare reald si serioasd, iar la o rata
scapatd de sub control costul economic si social al revenirii in limite
tolerabile este extrem de ridicat.

De mentionat, in acelasi timp, faptul ca una dintre trasaturile acestei
adevarate maladii economice o constituie capacitatea de autoalimentare.
Incercarea de a trata efectele si nu cauzele fenomenului (cum este, de
exemplu, indexarea preturilor si a veniturilor) nu face decat sa amplifice
presiunile inflationiste si sd majoreze costul masurilor antiinflationiste.
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Aceste consideratii au stat la baza preocuparilor Bancii Nationale pentru
a limita inflatia previzibild declansatd de liberalizarea preturilor si
pentru a o readuce in limite controlabile in cel mai scurt timp posibil.

Este indubitabil faptul ca o reformd economica reald nu putea sa aiba loc
in conditiile vechiului sistem de preturi, caracterizat prin rigiditate,
pronuntat caracter ideologic si indepdrtare tot mai evidentd de realitate.
De aceea, liberalizarea preturilor a fost o0 masurd necesard, urmarind, in
primul rand, un scop corectiv. Dupa declansarea procesului s-a putut
insd observa, In tara noastra, ca de altfel in toate tarile excomuniste din
Europa, cd inflatia depaseste cu mult nivelul anticipat, multiple cauze
contribuind la acest rezultat. in esent3, inflatia corectiv, insuficient sta-
pAanitd la nivel macroeconomic, tinde si capete caracter structural. Intre
cauzele care au alimentat acest proces in tara noastra mentionam
urmatoarele:

— In primul rand, liberalizarea treptatd, in mai multe etape, a
preturilor. Guvernul a urmadrit limitarea costurilor sociale pe
care le-ar fi indus o liberalizare totala si rapida a preturilor, dar
efectul in plan economic a fost prelungirea perioadei de insta-
bilitate, favorizarea comportamentelor speculative si limitarea
capacitatii de reactie a agentilor economici si de adaptare a
cererii si ofertei la modificarile succesive ale preturilor.

— In al doilea rand, modul de formare a preturilor in primele
etape ale liberalizarii nu a eliminat vechile racile din activitatea
intreprinderilor, ci doar le-a transferat efectele in seama
consumatorilor. Practic, agentii economici au evitat
restructurarea propriei activitati, transferand risipa, ineficienta
si costurile exagerate in preturi de desfacere excesiv de ridicate.
Acest comportament, ce putea conduce la intrarea intr-o
primejdioasa spirala inflationista, a fost favorizat, in prima
etapd, de excesul monetar, iar apoi de pseudolichiditatea creata
prin arieratele de plati.

— In al treilea rand, procesul liberalizarii preturilor a fost progra-
mat sd se desfasoare sincronizat cu alte masuri de politica eco-
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nomica vizadnd eliminarea monopolului, incurajarea concuren-
tei si restructurarea la nivel sectorial si microeconomic.
Intarzierea realizérii unora din obiectivele propuse, precum si
un mediu extern total nefavorabil (criza din Golf, prabusirea
pietei CAER, intarzierea finantdrilor externe) au afectat
coerenta reformei. In ultima instantd, intarzierile in procesul de
restructurare au constituit factori de alimentare suplimentard a
inflatiei.

— 1In al patrulea rand, mecanismele de indexare, concepute
indeosebi din ratiuni de ordin social si aplicate fara corelatia
necesara cu evolutia productiei si a productivitatii muncii, au
conferit procesului inflationist caracteristici structurale.

— In sfarsit, fenomenul larg raspandit al arieratelor de plati intre
intreprinderi a diminuat interesul clientilor pentru negocierea
prudentd a preturilor cu furnizorii, favorizandu-se suplimentar
cresterea inflatiei.

Ca urmare a tuturor acestor cauze, preocuparea Bancii Nationale pentru
tinerea sub control a inflatiei nu poate sa fie de succes. Limitele inerente
ale capacitatii politicii monetare de a influenta procesele reale din
economie conduc la aprecierea cd o politica mai restrictiva, dincolo de un
anumit punct, nu ar fi Imbunatdtit substantial rezultatele, dar ar fi
antrenat costuri suplimentare. In schimb, o politicd mai lejerd decat cea
aplicata ar fi condus, In mod inevitabil, la declansarea hiperinflatiei, de
care, de altfel, economia nationald a fost foarte aproape. Combaterea
inflatiei are nevoie de un program coerent de masuri care sa se adreseze
cauzelor acestui fenomen, iar, pentru aceasta, politica monetara trebuie
corelatd cu politici fiscale, salariale si structurale adecvate.

9.4. Este creditarea diferentiata o solutie?

Desi, in general, este inteleasd si admisa necesitatea dobanzilor real
pozitive, se face tot mai frecvent referire la impactul dobanzilor asupra
agentilor economici insuficient capitalizati. In acest context, se incearca
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acreditarea ideii ca, avand In vedere particularitdtile economiei
romanesti, ar trebui urmata o politica de diferentiere a dobanzilor. Este
justificata o asemenea politica? si care ar fi implicatiile ei?

Asa dupd cum s-a aratat anterior, dobadnda reprezinta pretul pe care
utilizatorul creditului il plateste pentru dreptul de a folosi temporar
resursele banesti disponibile ale creditorului. In economia de piatd, acest
pret este, In ultima instanta, factorul determinant al alocarii resurselor
pentru cele mai eficiente utilizari si constituie elementul definitoriu al
pietei monetare. Diferentierea dobanzilor in functie de utilizatorul
creditelor, pe langa faptul cd induce un element de distorsiune in
procesul de alocare a resurselor, stimuleaza repartizarea acestora tocmai
inspre domeniile mai putin eficiente si, in acelasi timp, sldbeste interesul
agentilor economici pentru capitalizare. Este lipsita de temei aprecierea
cd toate resursele vor migra Inspre comert sau alte ramuri din sectorul
tertiar cu profitabilitate ridicatd si duratd scurta a rotatiei fondurilor
circulante. Aceste ramuri vor atrage resurse numai in limita nevoii
sociale, relevata de cererea solvabila si, respectiv, a capacitatii de a
produce profit si a restitui creditele acordate in conditiile pietei, ceea ce
corespunde, In fond, interesului public.

Mai mult decat atat, diferentierea dobénzilor presupune cd, pentru
acelasi serviciu oferit de banci, se percep preturi diferite, situatie care
contrazice atat ratiunea de a fi a pretului, cat si interesul bancii
comerciale, in calitate de intermediar in acest proces. Chiar trecand peste
pericolul, ce nu poate fi neglijat, ca practica dobanzilor diferentiate sa
genereze fenomene de coruptie, s-ar reveni, in scurt timp, la practici
dirijiste, la specializarea sectoriald a bancilor si, in ultima instanta, la
procedurile specifice vechiului regim.

Pentru a evita aceastd alternativa, existd o singura solutie viabild si in
concordantd cu regulile economiei de piata: Guvernul, in functie de
prioritatile sale economice si de resursele pe care le poate mobiliza, are
autoritatea de a subventiona, prin mecanisme bugetare transparente,
dobanzile pentru acele domenii pe care le considerd importante. In acest
fel se asigurd transparenta mecanismului si se cunosc cu precizie
costurile reale ale acestei optiuni.
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Precizdm ca, in mod deosebit in perioada de tranzitie, sprijinirea unor
asemenea domenii de activitate si sustinerea adaptdrii unor ramuri la
exigentele economiei de piata reprezintd un interes national care justifica
masurile adoptate in acest an de Guvern, cu sprijinul Bancii Nationale.
Nu este insd mai putin adevarat ca actuala modalitate de interventie a
statului In alocarea resurselor de creditare nu poate fi decat limitata in
timp si ca sferd de cuprindere, in functie de disponibilitatile bugetare.

9.5. Care sunt cauzele scaderii activitatii economice?

Unul dintre fenomenele cu cel mai puternic impact este scdderea
accentuata a activitatii economice, Indeosebi a aceleia din industrie si
constructii, inversand o evolutie considerata de vechiul regim ca
reprezentand un succes major al politicii sale.

Acelasi fenomen s-a manifestat in toate tdrile Europei Résdritene,
dimensiunea lui fiind insa diferitd de la o tara la alta, Intrucat si cauzele
care l-au generat au actionat cu intensitati diferite. In cazul Romaniei, se
pot identifica o serie de cauze principale ale declinului economic.

fn primul rand, structura economiei romanesti, departe de a raspunde
unor nevoi economice reale, fusese orientata accentuat pe productia de
mijloace pentru investitii. Este semnificativ in acest sens faptul cd, intre
anii 1960 si 1987, productia industriala a asa-numitei grupe A (bunuri de
investitii) a crescut de 15,6 ori, In timp ce aceea a grupei B (bunuri de
consum) - de numai 9,3 ori. Este limpede ca acest raport intre cele doua
grupe raspundea in cea mai mare mdsurd unor criterii ideologice, iar
alimentarea unui asemenea model de crestere economica nu se putea
realiza decat prin investitii masive sau prin export. In fapt, cresterea
economica era asiguratd prin investitii pe cat de costisitoare, pe atat de
putin utile pentru imbunatatirea standardului de viata al populatiei.

Incapacitatea acestui model de crestere — preponderent extensiv — de a
asigura echilibrele fundamentale din economie a aparut evidenta chiar
inainte de anul 1990: in pofida unei rate a acumularii mentinute la un
nivel deosebit de ridicat - printre cele mai inalte din lume - , cresterea
economica in perioada 1980-1989 a fost, in medie, de numai 0,9 la suta
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anual, iar incepand din anul 1987 s-a inregistrat, in fiecare an, scdderea
produsului intern brut.

In al doilea rand, economia nationald ajunsese puternic dependenta de
materii prime si resurse energetice din import, echilibrarea fluxurilor
externe impunand exporturi mari, orientate cu precidere spre piata
CAER, precum si spre tdrile in curs de dezvoltare. Vulnerabilitatea unei
asemenea orientdri strategice s-a facut simtita inca de la inceputul anilor
‘80, o datd cu criza datoriilor externe si, implicit, cu restrangerea capa-
citdtii de absorbtie a pietelor devenite traditionale. Exportul pe credit,
indreptat spre tdri in curs de dezvoltare cu solvabilitate redusa s-a soldat,
pentru Romania, cu acumularea unor creante externe ce depdsesc
substantial 2 miliarde dolari, pentru care existd sanse reduse de
valorificare, fie si partiald. La aceasta s-a addugat prabusirea cvasitotald
a pietei CAER, zond comerciald in care se realizau, pana in anul 1989,
exporturi ce reprezentau circa 8 la sutd din produsul intern brut al
Romaniei, respectiv circa 40 la suta din volumul total al exporturilor tarii
noastre.

In perspectiva, solutia problemei pierderii pietelor de desfacere
traditionale o reprezintd orientarea cdtre alte piete. Accesul si
ascensiunea exporturilor Romaniei pe astfel de piete sunt insa puternic
conditionate de cresterea competitivitatii produselor romanesti, situatie
incd amanatd de reducerea efectivd a productivitdtii muncii in tara in
perioada 1990 - 1992.

In aceste conditii, scaderea productiei industriale, precum si a celei
destinate investitiilor a reflectat revenirea la o structurd a economiei care
sd satisfacd cererea solvabila.

Evident, varianta optimd de restructurare o reprezinta aceea in care
scadderea productiei in ramurile neviabile se produce in paralel cu
reorientarea resurselor materiale, financiare si de forta de munca astfel
eliberate catre ramurile eficiente, care prezinta avantaje comparative.
Insa, rigiditatile puternice create in cadrul sistemului planificat - care
constituie obstacole serioase in calea migrarii interne a capitalului si a

fortei de muncd - impun un decalaj in timp Intre cele doud procese.



156 Mugur Constantin ISARESCU

Avand in vedere amploarea cu totul iesitd din comun a problemelor
externe si interne cu care s-a confruntat economia, precum si efectul
inevitabil demultiplicator, antrenat de scdderea exportului si a
investitiilor, se poate aprecia ca politica economica a Guvernului, precum
si componenta ei monetard, adoptatd de Banca Nationald, au atenuat
socul ce ar fi fost generat de un rdspuns imediat al productiei la noua
structura a cererii. Astfel, mentinerea importurilor pentru productie in
anii 1990 si 1991, eliminarea treptata a subventiilor, cresterea graduala -
deosebit de prudentd pana in luna mai 1992 - a dobénzilor si alte masuri
ce au format pachetul politicii economice a statului reprezintd nu o
terapie de soc ci, In esentd, un tratament pentru a evita intrarea in starea
de colaps a unei economii profund dezechilibrate.

9.6. Este blocajul de plati o problema strict financiara?

De la declansarea procesului de reformd, o data cu utilizarea parghiilor
cu caracter monetar — specifice economiei de piatd — pentru corectarea
dezechilibrelor, s-a manifestat din ce in ce mai vizibil fenomenul
arieratelor de plati, care au degenerat in blocaje de proportii ridicate ale
circuitelor financiare .

O analiza obiectiva a fenomenului releva ca blocajul financiar nu este
datorat politicii monetare si nici nu reprezintd un produs “secundar” al
reformei ci, dimpotriva, constituie pretul platit de societate pentru
rezistenta manifestata la nivel microeconomic in adaptarea la noile
conditii. Practic, blocajul asa-zis financiar se datoreaza, in cea mai mare
parte, unor carente structurale ale economiei, si anume existentei unor
intreprinderi care nu si-au redefinit Inca profilul de activitate in corelatie
cu cererea solvabila a pietei, continudnd sa produca fara a avea desfacere
asigurata si sa se aprovizioneze cu mult peste necesar. Aceasta conduita
a fost favorizata de inertiile comportamentale manifestate pe intregul
lant al economiei, precum si de faptul ca autoritdtile statului nu au
intervenit cu suficienta eficienta pentru a evita formarea cercului vicios
al datoriilor reciproce dintre agentii economici.
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Trebuie spus ca toate tarile est-europene s-au confruntat cu aceleasi
probleme, magnitudinea diferita fiind in stransa corelatie cu adancimea
dezechilibrului initial, pe de o parte, si cu rdspunsul la nivel
microeconomic la méasurile de restructurare, pe de alta parte. Problema a
fost si ramane incd mai acuta in tara noastrad, nu numai pentru ca
dezechilibrul structural este mai amplu, dar si pentru faptul ca practica
repetatelor compensari globale din anii anteriori a intretinut indisciplina
financiara.

Acumularea in anul 1991 a unui volum urias de arierate a facut
imposibild decelarea agentilor economici viabili si profitabili de cei care
inregistreaza grave carente functionale si a contracarat, practic, politica
monetara restrictivd a Bancii Nationale a Romaniei. In cele din urma, din
confruntarea dintre comportamentul agentilor economici si rigorile
reformei a rezultat compensarea globald a arieratelor de plati. Aceasta a
fost o solutie extremd, adoptatd intr-un moment critic, care nu a atacat
cauzele problemelor, ci doar a amanat rezolvarea lor. Pretul platit de
intreaga societate pentru acest comportament al agentilor economici a
fost mentinerea inflatiei la cote inalte si, in ultima instanta, continuarea
irosirii unor resurse materiale, umane si financiare ale economiei. Este
acesta cazul cel mai evident in care politica monetard nu numai cd nu
poate rezolva problemele agentilor economici, dar ea este chiar anihilata
de comportamentul acestora.

In absenta unor misuri eficiente de contracarare a indisciplinei
financiare, fenomenul arieratelor de plati continud sa se manifeste si in
anul 1992. Pe langa efectele nocive directe ale acestuia, s-a creat, in mod
surprinzator, si un curent de opinie potrivit caruia blocajul financiar ar fi
datorat politicii de dobédnzi a Bdncii Nationale a Romaniei. Este
neintemeiatd justificarea invocata de agentii economici, conform careia
neonorarea obligatiilor de plata este cauzata de dobanzile inalte
practicate de banci. Dobanzile au tocmai rolul de a descuraja
aprovizionarea excesiva, formarea de stocuri fara desfacere asigurata,
productia neacoperitd cu contracte. Proliferarea acestor fenomene
genereaza incapacitatea de platd si conduce la apelul excesiv la credite
care, in aceste conditii, nu ar putea fi restituite, indiferent de nivelul
dobanzii. In fapt, chiar situatia actuald, in care intreprinderile nu
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apeleaza la creditul bancar, inlocuindu-1 printr-un credit comercial
impus unilateral de catre debitor si fard dobandd, ilustreaza tocmai
faptul ca nu dobanda reprezinta factorul restrictiv, ci incapacitatea unor
agenti economici de a-si acoperi integral costurile.

In ultima perioads, procesul de formare a arieratelor a fost amplificat
prin comportamentul agentilor economici care, pe de o parte, au
acumulat depozite deosebit de mari in valuta pe seama exporturilor
efectuate, iar pe de alta parte, nu si-au achitat datoriile scadente fata de
furnizori, invocand asa-zisul blocaj financiar. Banca Nationald este
constienta de aceastd problema cu multiple implicatii, dar rezolvarea ei,
o datd mai mult, nu sta in puterea decizionald a autoritatii monetare. Este
insa neindoielnic faptul ca indisciplina financiard constituie in prezent
principala provocare pentru factorii de decizie la nivel macroeconomic,
de a cérei rezolvare depind insesi continuarea si succesul reformei.

9.7. Poate rezolva politica monetara problemele
economiei reale?

In orice economie orientatd spre piatd, politica monetard reprezintd
numai o componenta a politicii economice a statului. in esents, politica
monetard se constituie dintr-un set de masuri de influentare a nivelului
cererii agregate din economie, cu efecte asupra consumului si a
investitiilor. Obiectivele politicii monetare se realizeaza prin mijloace si
instrumente specifice, care actioneaza asupra ofertei de bani din
economie.

Pentru ca obiectivele generale ale politicii economice sa fie indeplinite,
este necesara o sincronizare a politicii monetare cu celelalte componente
ale politicii economice (politica fiscald, politica comerciald, politica de
preturi si venituri).

Avand in vedere efectele extrem de nefavorabile ale inflatiei asupra
variabilelor macroeconomice, la care ne-am referit anterior, autoritatile
monetare din majoritatea tarilor considera ca mentinerea sub control a
inflatiei reprezintd obiectivul prioritar al politicii monetare. Problema se
pune cu si mai multd acuitate pentru o economie aflata in tranzitie, mai
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cu seama atunci cand aceasta porneste de la o situatie cu totul
nefavorabild: dezechilibru economic structural, penurie cronica
generalizata, sistem de preturi puternic distorsionat, balanta de plati
nesustenabila.

Pornind de la aceasta situatie, este necesar ca, prin obiectivele sale,
politica monetard sa actioneze pentru corectarea acelor dezechilibre
create de sistemul financiar-monetar. In spetd, este vorba despre excesul
de masd monetara fara acoperire, de dezechilibrul intre cererea si oferta
de bani, de distorsiunile mecanismului valutar. Acestea, si numai
acestea, pot fi influentate prin parghii specifice aflate la dispozitia
autoritdtii monetare. Analizata retrospectiv, politica monetara a Bancii
Nationale a urmarit exact aceste obiective: limitarea cresterii masei
monetare, echilibrarea cererii si a ofertei de bani prin intermediul politicii
dobéanzilor, realizarea echilibrului extern prin corectarea mecanismului
cursului valutar.

Nu este mai putin adevarat faptul ca economia nationald continua sa se
confrunte cu probleme deosebit de acute: scdderea accentuatd a
productiei industriale si agricole, somaj in crestere, inflatie. Analiza
acestor evolutii identifica mai multe cauze principale.

In primul rand, dezechilibrul preexistent in economie se manifestd prin
capacitati excedentare, a caror productie nu isi gdseste recunoastere
sociald. Scaderea productiei in aceste domenii nu este decat un semn al
revenirii la normalitate si, proiectatd in perspectivd, ea este benefica
pentru economie.

In al doilea rand, dezechilibrul extern a fost generat atat de o conjunctura
extrem de nefavorabila, cat si de imposibilitatea adaptdrii rapide a
mecanismului valutar la conditiile pietei. Evolutia din ultimele luni pare
sd indice ca aceastad problema a fost, in linii mari, depasita.

In al treilea rand, nu a fost realizati o sincronizare deplina a politicii
monetare cu celelalte componente ale politicii economice. Pe de o parte,
in domeniul comertului exterior, mdsurile adoptate de Guvern pentru
protejarea pietei interne au fost intdrziate. Acest fapt a permis ca, in
conditiile liberalizarii accesului la resurse valutare — perfect justificata de
altminteri — si ale mentinerii unor distorsiuni de preturi, o parte a
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resurselor sd se scurgd pentru importuri cu o importantd cu totul
marginald in conjunctura datd. Adoptarea recentd a masurilor de
majorare a unor taxe vamale si de stabilire a unor accize ridicate pentru
anumite produse descurajeaza cresterea excesiva a acestor importuri si,
mai important, poate permite ca stabilizarea cursului valutar sa se
realizeze, prin mecanismele pietei, la un nivel relativ mai favorabil.

Pe de altd parte, dezangajarea rapida a statului din procesul de finantare
a investitiilor, desi justificata pe termen mediu, a generat dezechilibre
financiare, indeosebi pentru unitdtile din economie angajate in productia
pentru investitiile cu caracter public. In perspectiva, solutia la aceste
probleme nu poate fi decat reluarea procesului investitional pe seama
resurselor agentilor economici si continuarea, din resursele statului,
eventual chiar pe seama unor imprumuturi publice, a unor investitii de
importantd nationald: centrala atomo-electricd, modernizarea retelei de
drumuri etc. Este eronat a se considera ca investitiile publice, ce tin de
politica economicd generald a statului, pot fi realizate prin parghii de
naturd monetara: creditarea in conditiile pietei a unor astfel de investitii
depaseste in mod evident capacitatea agentilor economici de a le finanta,
iar o creditare “preferentiald” ar deturna politica monetard de la
obiectivele sale firesti si ar frustra politica economicd a statului de
transparenta necesara.

Trebuie precizat cd, intr-o perspectivda mai ampld, cauzele mentionate
mai sus pot fi asociate cu inerentul proces de ajustare a deciziilor
macroeconomice in functie de rdspunsul economiei si, in ultima instanta,
reprezinta o parte a costului tranzitiei.

9.8. Exista o alternativa viabila la politica monetara si
valutara actuala?

Politica economicd reprezintd, in fond, compromisul adoptat de factorul
de decizie intre obiective aflate, de cele mai multe ori, in contradictie: cele
imediate fata de cele pe termen lung, precum si cele pur economice fata
de restrictiile de ordin social. Decizia adoptatd urmareste numai
realizarea compromisului optim in satisfacerea partiala a fiecaruia dintre
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aceste obiective. Practic, o politica economica viabild trebuie sa vizeze
maximizarea pe termen lung a efectelor pozitive, prin limitarea
costurilor economice si sociale pe termen scurt.

Mai cu seama intr-o perioada de tranzitie, aceasta Inseamna asumarea
constientd a unor costuri materializate prin declinul productiei, somaj,
inflatie, avadnd ca obiectiv eliminarea dezechilibrelor, inscrierea
ulterioard pe o traiectorie ascendenta a vietii social-economice.

in domeniul politicii monetare, Banca Nationald a urmarit tocmai
restabilirea echilibrelor financiare si valutare, In absenta carora orice
relansare viabild este de neconceput. Restrictiile de ordin monetar,
modificarea regimului valutar, optiunea pentru dobanzi real pozitive au
reprezentat conditii sine qua non pentru atingerea acestui obiectiv.
Inevitabil, pe termen scurt, aceastd conduita a generat anumite costuri,
concretizate in efecte negative atat asupra productiei, cat si a nivelului de
trai. Esential este ca aceste efecte sd fie cauzate cu preponderenta de
transformarile induse de reforma si nu de perpetuarea vechilor structuri.

Este deosebit de incurajator faptul ca in ultima perioadd au aparut, desi
inca timide, semne ale redresarii. Pe aceastd baza si avand in vedere ca
efectele mentionate s-au obtinut in conditii de functionare a pietei, este
de asteptat ca tendintele recente s continue si sd se consolideze. Aceste
rezultate pozitive nu pot fi disociate de politica monetara si valutara
promovatd de Banca Nationala a Romaniei. De aceea, continuarea
orientdrilor actuale apare ca fiind o alternativa viabila.

Exista aprecieri potrivit carora politica monetard ar trebui relaxata, iar
cursul valutar mentinut sub control administrativ. O asemenea optiune
ar Insemna, in ultimd instanta, revenirea la mecanismele economiei de
comanda si renuntarea la rezultatele deja obtinute cu un pret economic si
social suficient de ridicat. Reducerea dobanzilor devine nu numai
posibild, ci chiar obligatorie pe masura reducerii presiunilor inflationiste,
dar nu Tnainte ca aceasta sa se produca.

Mentinerea artificiala a cursului valutar, In prima jumatate a acestui an,
s-a dovedit a fi contraproductiva. Preocuparea autoritatii monetare, ca si
cea a Guvernului trebuie Indreptate spre combaterea acelor
comportamente care atrag deprecierea excesiva si nejustificata a leului.
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In acest sens, combaterea indisciplinei financiare se inscrie, in momentul
actual, ca un obiectiv crucial pentru continuarea reformei si pentru buna
functionare a mecanismelor pietei.

9.9. Este ,,subordonata” politica economica a Roméaniei
institutiilor financiare internationale?

Consumarea rapida a rezervelor valutare ale tarii in 1990, in conditiile de
dezechilibru prezentate anterior, si mentinerea unui deficit sever al
balantei platilor curente au impus adoptarea unor solutii de finantare
externd. Alternativa la aceasta optiune ar fi fost limitarea drastica a
importurilor pana la nivelul capacitatii de export. Aceasta ar fi condus
insa la o prabusire rapida a productiei, inclusiv a celei destinate
exportului, avand un cost social si economic nu numai insuportabil, dar
si nejustificat. Solutia adoptatda a fost aceea de finantare din resurse
externe a dezechilibrelor preexistente, urmand ca acestea sa fie corectate
intr-un proces mai Indelungat, asigurandu-se concomitent limitarea
efectelor sociale.

Finantarea externd a deficitului curent nu poate fi decat o solutie limitata
in timp, pentru atenuarea socurilor dintr-o economie grav dezechilibrata.
Destinatia principala a acestor resurse — si singura viabild pe termen lung
— trebuie sd fie refacerea capacitdtii productive a tarii, prin finantarea
investitiilor in conditii de eficientd, in ramuri capabile sa asigure nu
numai consumul intern, ci si un export care sa acopere cel putin creditul
extern si dobanzile aferente. Altfel spus, finantarea externd sprijind pe
termen scurt atenuarea costului social si, pe termen lung, restructurarea
economiei.

Solutia atragerii unor resurse valutare de la institutii financiare
internationale prezintd o serie de avantaje ce nu pot fi puse la indoiala:
pe de o parte, conditiile de credit (volum, dobanda, scadente) sunt
incomparabil mai avantajoase fatd de cele de pe piata financiara privata;
pe de altd parte, Insusi accesul la aceasta din urma piatd este aproape
imposibil in absenta unor acorduri prealabile cu institutii financiare
internationale.
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In esentd, conditiondrile atasate acordurilor cu aceste institutii urmaresc
garantarea capacitatii tarii de a rambursa creditele angajate. Ceea ce nu
inseamna altceva decat restabilirea echilibrelor fundamentale din
economie si, pe aceasta cale, a echilibrului pe termen lung al balantei de
plati. Aceste obiective sunt departe de a contraveni interesului national.
Dimpotrivd, mai cu seama in procesul de tranzitie catre economia de
piatd, sprijinul oferit de specialistii institutiilor financiare internationale
permite cristalizarea mai rapidd a unui program coerent de reforma. De
altminteri, insdsi procedura de acordare a asistentei financiare este astfel
construitd incét creditele se acorda tocmai ca urmare a existentei unui
program al autoritatilor nationale, a carui viabilitate este astfel
confirmata. Trebuie subliniat cd programele negociate cu institutiile
monetare si financiare internationale sunt, practic, neutre din punct de
vedere politic. Ele nu vizeaza o anumita conduitd politica sau un anumit
guvern, ci numai aplicarea unor masuri cu caracter economic, capabile sa
asigure cresterea eficientei prin utilizarea pe scara tot mai larga a
mecanismelor pietei, mecanisme care, oricat de imperfecte la prima
vedere, au dovedit in realitate o calitate indiscutabila: sunt singurele care
genereazad eficienta economica de durata.

Acordul incheiat In anul 1991 cu Fondul Monetar International a fost in
madsura sa evite unul dintre cele mai grave pericole ce se profila: intrarea
Romaéniei in incapacitate de plata. S-ar fi repetat o situatie petrecuta cu
un deceniu in urma, al carei cost direct a fost de ordinul miliardelor de
dolari, iar cel indirect — aproape incalculabil. Acest acord a fost
important nu numai in sine, prin volumul de resurse care au putut fi
mobilizate, ci si prin faptul ca existenta lui a permis atat accesul la alte
surse de finantare externa, cat si crearea unui climat favorabil atragerii
investitiilor directe de capital in Romania.

Toate aceste considerente aratd ca, departe de a duce la subordonarea
politicii economice a Romaniei fatd de institutiile financiare interna-
tionale, incheierea unor acorduri cu aceste organisme a sprijinit atat
echilibrul financiar-valutar pe termen scurt, cat si procesul tranzitiei
cdtre economia de piatd, corespunzand interesului national pe termen
lung.
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9.10. De ce este preferabila o banca centrala autonoma?

Functia principald a oricarei bdnci centrale este aceea de a apdra
stabilitatea monetara. Intotdeauna a fost dezbatuta problema dacé si in
ce masurd aceastd functie trebuie indeplinitd sub un control
guvernamental sau, dimpotriva, de catre o banca centrala emancipata de
sub tutela autoritatii executive. Solutiile concrete adoptate de fiecare tara
cunosc un spectru remarcabil de divers, ce se explicd, pana la un punct,
prin traditia si experienta istorica a tarii respective5. Nu este de mirare,
astfel, cd in Marea Britanie, banca centrald — avand cele mai vechi traditii
in istoria modernad — este conceputa ca o parte a executivului: cu mai bine
de doud secole in urma teoria economica nu relevase incd rolul important
al politicii monetare si, de altminteri, acesta era relativ mai redus in
perioada — de mare stabilitate monetara — ce caracteriza circulatia banilor
cu valoare intrinsecd. Tot asa cum este in logica traditiei istorice, ca in
Statele Unite, banca centrala sa fie organizatd ca o institutie aparata de
eventualele presiuni generate de politica de zi cu zi a administratiei.

Principial pot fi aduse argumente in favoarea oricdreia din cele doud
formule organizatorice: subordonarea fatd de Guvern a bancii centrale
favorizeaza coerenta si convergenta politicii fiscale cu cea monetard, in
cadrul unui unic program de politicdA macroeconomicd. Independenta
badncii centrale creeazd o anumitd contrapondere in autoritatea
Guvernului, exercitarea functiilor executive ale statului de catre doua
organisme cu atributii macroeconomice fiind o garantie in plus pentru
respectarea regulilor democratice ale jocului, cat si pentru stabilitatea
orientdrilor de politicdA monetara. Politica monetard trebuie sa fie neutra
din punct de vedere politic: implementarea ei de catre o autoritate
monetara autonoma serveste intereselor generale ale statului; pentru
Guvern, politica monetara trebuie sa constituie, mai degraba, o variabila
independenta. Alternativ, plasarea bancii centrale sub control
guvernamental nu poate imbunatati vizibil performantele acesteia in
raport cu obiectivul stabilitatii; in schimb sporesc sensibil posibilitatile —
si tentatiile — implicdrii directe a bancii centrale in realizarea politicii
economice a Guvernului, prin intermediul unor masuri aparent
favorabile pe termen scurt, dar cu efecte puternic inflationiste. Desi este
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riscant sa fie consideratd o reguld, independenta bancii centrale
contribuie la 0 mai buna stabilitate monetara si la apdrarea intereselor pe
termen lung ale economiei. Emanciparea bdncii centrale limiteaza in
mod eficient capacitatea Guvernului de a finanta deficitul bugetar prin
emisiune monetara.

In acest sens, trebuie mentionatd o interesantd evolutie in chestiunea
autonomiei bdncii centrale: in tari In care autoritatea monetara este
subordonatd, de jure, Guvernului (Marea Britanie, Italia, Belgia), banca
centrald a devenit, de facto, In mare masura independentd, atestand nu
numai posibilitatea, ci si utilitatea unei asemenea solutii.

Totusi, o bancad centrala — oricat de independenta — are menirea ca,
impreund cu Guvernul, sa contribuie la realizarea acelui delicat si fragil
echilibru dintre cresterea economica si ocuparea fortei de munca, pe de o
parte, si mentinerea inflatiei in limite rezonabile, pe de altd parte. Asa
incat, desi “partea de balantd” care std in dreptul bancii centrale este
aceea a inflatiei (ce poate fi controlata cu ajutorul ofertei de bani sau al
ratei dobanzii) ar fi nerealist s& se astepte ca o banca “independenta” sa
urce dobénzile la nesfarsit pentru a aduce inflatia la zero, indiferent de
impactul unei asemenea politici asupra productiei si somajului. Apare —
si s-a dovedit a fi — mult mai normal ca atat Guvernul, cat si banca
centrald sd convind asupra “principalei amenintari” ce planeaza, in
viitorul previzibil, asupra economiei si sa decida pentru adoptarea unei
strategii monetare si fiscale rationale.

Intr-o lume tot mai deschisa si mai interdependentd, politica economica
si — ca parte a acesteia — cea monetara ale unei tdri nu pot ignora
evolutiile internationale: fortele pietei par a fi mai puternice decat orice
guvern sau banca centrala care ar incerca sa le ignore. De aceea, mai ales
in ultimii ani, deciziile de politicd monetara sunt luate tinand seama si de
evolutiile si tendintele din alte tari. Interdependenta internationala tot
mai ridicatd limiteazd, asadar, marja de manevra a guvernelor si bancilor
centrale, in favoarea unui plus de rationalitate. Ca urmare, chiar in acele
cazuri In care banca centrald actioneazd sub autoritatea Guvernului,
acesta nu poate solicita, de exemplu, reducerea dobénzilor — pentru
stimularea economiei in perioade preelectorale —, intrucat o asemenea
conduita ar deprecia cursul de schimb al monedei nationale, inducand
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presiuni inflationiste si afectand credibilitatea politicii economice a
Guvernului.

Pentru tarile Comunitatii Europene, realizarea proiectatei Uniuni Econo-
mice si Monetare In urmatorii ani va reprezenta un nou pas pe calea
integrarii, dar si o mai accentuata independentd a bancilor centrale fata
de guvernele tarilor lor, contrabalansata de o politicd monetara pentru
toate tdrile comunitatii: internationalizarea va deveni institutionalizata.
Aderarea, In perspectivd, a Romaniei la acest organism european face ca
actualul statut al Bancii Nationale sa Inlesneasca acest proces.

In concluzie, tendinta internationald este de a se intéri pozitia bancii
centrale, inclusiv pentru a feri guvernele de eventuale tentatii
conjuncturale in politica economicd urméritd de acestea. In practics,
libertatea de miscare a bancilor centrale nu poate fi insa foarte mare, fiind
limitata atat de exigentele pietei mondiale, cat si de nevoia determinarii
echilibrului economic optim pentru fiecare moment.

Parlamentul Romaniei, cantdrind avantajele si dezavantajele fiecdreia
dintre cele doud formule, a decis ca Banca Nationala sa aiba un grad
ridicat de independenta, fiind imputernicitd ca, In numele statului, sa
apere, prin mijloace specifice, stabilitatea monetara.



C ARTEA A TREIA

ADMINISTRAREA CRIZELOR
FINANCIARE IN CONDITIILE
GLOBALIZARII

La inceputul anului 1999, majoritatea analistilor isi manifestau
scepticismul fatd de capacitatea Romaniei de a-si onora obligatiile
externe In lipsa unui sprijin substantial din partea institutiilor financiare
internationale si a sectorului privat international (pietele de capital). In
fapt, sprijinul extern nu s-a materializat decat in foarte mica masura
(influxurile contului de capital nu au atins decat 15 la suta din nivelul
anului anterior), iar reactia autoritdtilor a fost aceea de Intarire a
politicilor financiare (fiscald si monetarad), fortele pietei determinand mai
departe ajustarea economiei la resursele existente. Ca rezultat al acestei
strategii, deficitul contului curent a scazut la mai putin de jumatate din
nivelul anului 1998, serviciul datoriei externe a fost integral achitat, iar
rezervele valutare oficiale s-au refacut, ajungand la peste 1,5 miliarde
dolari SUA la finele anului.

In conditiile in care ajustarea externd devenise prioritard, orientarea
tuturor politicilor economice a fost subordonata acestui scop, realizabil
numai in conditiile ajustdrii corespunzdtoare a cererii interne. Astfel,
ancora programului economic al anului 1999 a constituit-o politica
veniturilor, care a adoptat o conduita austerd, concretizatd in stoparea
indexdrilor salariale (din octombrie 1998) si in restabilirea corelatiei
fundamentale dintre cresterea veniturilor si cea a productivitatii muncii.
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Pe aceleasi coordonate s-a situat si politica fiscala, deficitul bugetului
consolidat reprezentand in 1999 numai 1,9 la sutd din PIB. Politica
monetard nu a facut notd discordanta in cadrul mix-ului de politici
economice restrictive, asumandu-si responsabilitatea asigurdrii unui
compromis adecvat intre doua obiective conflictuale: sprijinirea balantei
de plati printr-o politicad de depreciere a cursului de schimb si controlul
inflatiei.

Prin urmare, revenirea la rate ale inflatiei cu trei cifre si comprimarea
consumului intern au reprezentat pretul platit pentru realizarea
echilibrului extern. Desigur, In buna masura, sacrificiile pe care le-a facut
Romaénia in 1999 pentru a evita incetarea platilor externe au reprezentat
si costul slabelor performante inregistrate in anii anteriori In ceea ce
priveste aplicarea planurilor de stabilizare macroeconomica si de
reforme structurale, precum si al absentei unei strategii coerente de
indatorare. Trebuie sa precizdm insd ca situatia deja dificild a fost
suplimentar complicatd de iInrautdtirea fara precedent a perceptiei
imaginii Romaniei la nivelul comunitatii financiare, in parte datoritd
efectului de contagiune generat de criza din Rusia, iar pe de altd parte
datorita noii abordari a FMI referitoare la ,garantii” (conceptul de burden
sharing).

Pentru a explica aceste aspecte, am intocmit foarte multe materiale, care
au fost prezentate la intalniri cu autoritatile nationale (Presedintie,
Parlament) si cu organisme internationale (BERD, FMI, Clubul de la
Roma), la seminarii si sesiuni stiintifice; Valentin Lazea si Eugen
Radulescu au fost cei cu care am colaborat cel mai mult la elaborarea lor.
O sinteza a acestora este prezentata in capitolele urmatoare.



Capitolul 10

Crizele financiare si economia
globalizata. Situatia Romdniei

In acest capitol abordam unele dintre dilemele si compromisurile celor
care elaboreaza politica bancii centrale intr-o economie micd, relativ
deschisa, in tranzitie, asa cum este economia Romaniei.

Studiul de caz se refera la perioada 1997-1999, care a fost cum nu se putea
mai dificild: dupa criza din Asia, care a afectat doar marginal tarile din
centrul si estul Europei, a urmat, in 1998, criza din Rusia, apoi razboiul
din Tugoslavia din 1999, ceea ce a determinat cresterea drastica a riscului
perceput pentru intreaga regiune. Factorii de mai sus, aldturi de noua
filozofie a Impartirii poverii (burden sharing) prevazute de FMI, au facut
extrem de dificild conducerea politicii monetare din Romania in 1999, din
cauza nevoii de a gasi un echilibru intre obiective conflictuale, cum ar fi
reducerea inflatiei (deja un obiectiv neindeplinit), reducerea ratelor
dobanzilor (pentru a relansa cresterea economicd) si deprecierea
monedei nationale (pentru a imbunatati competitivitatea pe piata
externd).

10.1. Privire de ansamblu asupra economiei romanesti

Romaénia are o economie relativ deschisd, cu exporturi reprezentand 25,7
la suta si importuri 34,2 la suta din PIB in 1998. Aceasta face ca situatia
Romaéniei sa fie similard cu cea a Poloniei, ambele avind economii mai
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putin deschise decat Slovenia, Slovacia sau Republica Ceha, pentru care
atat exporturile, cat si importurile reprezintd mai mult de jumatate din
PIB. Ceteris paribus, ne-am astepta ca, intr-o economie, cu cat este mai
putin deschisa, cu atat impactul socurilor externe sa fie mai mic. Acest
potential avantaj este anulat de faptul ca, din punct de vedere geografic,
Romania este departe de principalii parteneri comerciali din Vest si la
rascrucea unor zone conflictuale (Rusia si Iugoslavia).

Mai mult, din cauza restructurdrii amanate, PIB a scazut in Roméania cu
6,1 la suta in 1997 si cu 4,8 la suta in 1998, un fenomen care nu s-a mai
produs in alte state din Europa Centrala si de Est, exceptie facand Cehia
in 1998. Inrdutatind si mai mult lucrurile, sciderea productiei a continuat
in 1999. Diminuarea activitatii economice (oficiale) nu a dus la reducerea
deficitului de cont curent, care a reprezentat 7,9 la sutd din PIB in 1998,
in crestere fatd de 6,1 la sutd cu un an inainte.

Rata inflatiei (mdsuratd pe baza preturilor de consum al populatiei,
decembrie/decembrie) a fost de 151,4 la sutd in 1997 si a scdzut la 40,6 la
sutd In 1998; dar a crescut din nou 1n 1999, datoritda unui complex de
factori. Unul dintre acestia a fost liberalizarea unor importante preturi la
produsele si serviciile de larg consum (intre care chiriile si preturile la
energia electricd). Un alt factor l-a reprezentat deprecierea, mai mult
decét cea prognozata, a monedei nationale (necesara pentru a corecta
deficitul contului curent). S-ar putea argumenta ca scaderea relativ mare
a inflatiei in 1998 a fost realizata cu pretul unei supraaprecieri a monedei,
care trebuia sa fie corectata ulterior, afectand, in acest fel, prognozele
asupra evolutiei inflatiei In 1999.

10.2. socuri externe

Evolutia a doi importanti indicatori, rata dobanzii si cursul de schimb, in
perioada iulie 1998 - iunie 1999 arata, in mod sintetic, principalele
momente ale crizei: septembrie 1998 (legat de criza din Rusia), decembrie
1998 (cand Ministerul Finantelor s-a imprumutat, in conditii grele, de pe
piata internd, din cauza lipsei de finantare strdind), februarie 1999 (cand
situatia dificila a ,,Bancorex” a devenit evidenta si publicd), aprilie 1999
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(dupa inceperea razboiului din Iugoslavia) si iunie 1999 (cand pe plan
rambursa Imprumutul reprezentat de emisiunea de obligatiuni lansata in
1996 prin intermediul Merrill Lynch). Astfel, cel putin trei din cele cinci
varfuri de criza ale ratei dobanzilor pot fi puse pe seama factorilor
externi. Pe de alta parte, deprecierea a inceput din septembrie 1998 (cu
scopul declarat de a contrabalansa aprecierea reala care se ridicase, la
momentul respectiv, la 30 la sutd peste valoarea de echilibru). In perioada
septembrie 1998 - februarie 1999, aprecierea reald a monedei nationale a
fost redusa intr-o manierd lina, la inceputul lunii martie fiind necesara
inca o depreciere reald de doar 8-10 la sutd. Totusi, procesul de , aterizare
lind” nu a avut succes, datoritd crizei ,,Bancorex” si izbucnirii razboiului
din Tugoslavia, evenimente care au determinat deprecierea brusca
inregistrata la finele lunii martie, depdsindu-se astfel nivelul de
echilibru. In aceste conditii, legdtura dintre deprecierea monedei
nationale si factorii externi apare mai slab conturata, legdtura cu
obiectivele politicii monetare fiind mult mai importanta.

10.3. Criza din Rusia

Criza din Rusia a afectat Romania din mai multe puncte de vedere.
Efectele asupra comertului sunt mai putin importante, deoarece
exporturile Romaniei in Rusia reprezentau, in primele sase luni ale
anului 1998, doar 1,3 la sutd din totalul exporturilor (scazand, in urma
acestei crize, la 0,6 la suta din total exporturi in primul semestru al anului
1999). Dintre toate statele central si est-europene, Romania detine cea
mai mica pondere a exporturilor catre Rusia, mult mai redusa decat cea
a Estoniei, Letoniei sau Lituaniei, care se ridica la circa 15-20 la suta din
totalul exporturilor, si chiar mai micd decét cea inregistratd de Polonia,
Ungaria sau Bulgaria (circa 5-10 la suta din exporturile totale). Roméania
a adus din Rusia aproximativ 9,6 la sutd din totalul importurilor in
primul semestru 1998 (este vorba, in special, de importuri de titei si de
materii prime energetice) si doar 5,5 la sutd in aceeasi perioada a anului
1999. In termeni nominali, exporturile citre Rusia au scizut de la 53
milioane dolari in semestrul I 1998 la 21 milioane dolari in semestrul I
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1999, in timp ce importurile s-au redus de la 491 milioane dolari la 246
milioane dolari. Cu alte cuvinte, soldul balantei comerciale cu Rusia s-a
imbunatdtit in urma crizei. Impactul asupra sectorului energetic, desi
important, a fost atenuat de nevoia de a restructura acest sector.

De asemenea, este important de precizat ca o cale potentiala de
contaminare din partea altor state din CSI nu a produs efecte, datorita
nivelului scizut al comertului cu acestea. In prima jumatate a anului
1998, tarile membre ale CSI (altele decat Rusia) au reprezentat un procent
de 2,3 la sutd din totalul importurilor Romaniei si 3,7 la sutd din
exporturi. In prima jumatate a anului 1999, aceste proportii au scizut la
2,1 la suta si respectiv 1,5 la suta. In termeni nominali, exporturile catre
tarile CSI (altele decat Rusia) au scazut de la 152,6 milioane dolari la 57,7
milioane dolari, in timp ce importurile din aceste téri s-au redus si ele, de
la 121,2 milioane dolari la 90,2 milioane dolari.

Este adevarat cd anumite sectoare (de exemplu, productia de carne de
porc) au fost in mod serios afectate de pierderea pietei din Rusia si din
alte state membre ale CSI dar, data fiind Imbunatatirea generald a
soldului comercial al Romaniei cu aceste tari, efectele asupra politicii
monetare au fost mai degraba neglijabile, daca nu pozitive.

Mult mai rdu decat efectul comercial a fost impactul financiar al crizei din
Rusia. Astfel, In 1998, investitiile de portofoliu in Roménia au scdzut la
suma modica de 130 milioane dolari (de la 883 milioane dolari in urma cu
un an). Bursa de Valori Bucuresti a ajuns in pragul colapsului, reducandu-
si activitatea la mai putin de jumatate din nivelul de dinainte de criza. De
asemenea, alte investitii de capital (pe langa cele directe si de portofoliu)
au scazut de la 557 milioane dolari in 1997 la -354 milioane dolari in 1998,
demonstrand, de fapt, o scurgere de capital. Din fericire (si ca o ironie a
situatiei), tocmai din cauza nivelului de subdezvoltare a pietei de capital
romanesti a fost prevenitd o si mai mare scurgere de capital. In plus,
reglementarile Bancii Nationale a Romaniei (care a adoptat conver-
tibilitatea pentru tranzactiile de cont curent, dar care controleaza inca cea
mai mare parte a tranzactiilor de cont de capital) au atenuat socurile.

Un factor de echilibru a fost cresterea volumului investitiilor directe, de
la 1 224 milioane dolari in 1997 la 2 040 milioane dolari in 1998, desi cea
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mai mare parte din aceasta provine dintr-o singura tranzactie: vanzarea
a circa 30 la sutd din actiunile Romtelecom operatorului grec OTE.
Contul de capital a crescut de la 1 040 milioane dolari in 1997 la 2 628
milioane dolari in 1998, dar volumul acestuia a corespuns diminudrii
rezervelor BNR, care au scdzut cu circa 843 milioane dolari in 1998.
Véanzarea unor resurse de o asemenea anvergura a avut un impact
asupra deprecierii, care poate fi considerata corespunzdtoare, dat fiind
faptul ca nivelul cursului de schimb a fost supraevaluat si se impunea o
sporire a competitivitatii exporturilor. Latura negativa a acestui proces
este evidentiatd de majorarea dramaticd a dobanzilor care face foarte
dificila atat creditarea economiei, cat si finantarea deficitului bugetar.
Intr-adevir, dobanzile au explodat, atingdnd 20-30 la suta in termeni
reali, un nivel cu sigurantd de nesustinut nici chiar pe termen scurt.

O alta problema importanta declansatd de criza din Rusia a fost
inchiderea, practic, a pietelor de capital internationale pentru unele tari
ca Romania. In iulie 1998, inainte de izbucnirea crizei, Ministerul
Finantelor a mandatat firma J.P. Morgan sd intermedieze o emisiune de
eurobonduri in toamna acelui an. Cei 200-300 milioane dolari care ar fi
putut finanta deficitul bugetar la o rata a dobanzii rezonabild nu au venit,
acest fapt ducadnd la presiuni crescande asupra unei piete monetare
interne restranse si la majorarea nivelului ratelor dobanzilor.

Este important de retinut faptul ca raportul dintre banii pastrati in
economie pe termen mediu si lung si PIB al Romaniei este unul dintre
cele mai scazute din regiune (sau, cu alte cuvinte, viteza de circulatie a
banilor este una dintre cele mai mari): M2 reprezintd mai putin de 20 la
suta din PIB nominal si, prin urmare, chiar o crestere limitata a nevoilor
Guvernului ar avea ca rezultat financiar evictiunea In masa a sectorului
privat. Lucrurile s-au inrautatit si mai mult cand agentiile internationale
de rating au retrogradat calificativele unor tdri ca Romania,
considerandu-le ,mai putin sigure”. Conservatorismul investitorilor
obisnuiti a avut ca rezultat o abordare durd din partea acestor agentii,
determinand deteriorarea cu trei clase de risc, intr-un singur an, a
calificativelor acordate, situatie cu atat mai dramatica pentru o tara care
nu a intrat in incapacitate de platd in ultimii 15 ani. In aceste conditii,
costul iImprumutului extern ar fi fost extrem de mare. De fapt, chiar dupa
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ce s-a efectuat plata datoriilor in mai si iunie 1999, Romania inca mai are
probleme cu reintegrarea pe piata internationald de capital, la dobanzi
rezonabile.

10.4. Razboiul din Iugoslavia

Nici nu trecusera bine efectele crizei din Rusia, ca centrul si estul Europei
aveau sa fie lovite de un alt soc extern: razboiul din Iugoslavia, care a
durat peste 11 saptdmani, incepand din 24 martie 1999. Conform
estimdrilor preliminare, Romania a fost afectata in proportie relativ mica
in comparatie cu alte tdri balcanice (tabelul nr. 1).

Tabelul nr. 1. Estimarile scaderii PIB in 1999 datorita razboiului din

Iugoslavia
Tara Estimarile FMI~ Estimarile Gligorov si
Sundstrom”
Albania 0% 2%
Bosnia -Hertegovina -5% -5%
Bulgaria -1,5% 2%
Croatia -2% -1%
Ungaria ... -0,5%
Macedonia -8% -5%
Romania -0,4% -0,5%
Iugoslavia ... -25%

,,Consecintele economice ale crizei din Kosovo: evaluare actualizatd”, 25 mai 1999.
o

" Analize curente si profiluri de tari”, aprilie 1999.

Comisia Europeand estimeaza pentru tara noastrd pierderi de circa 200
milioane dolari, aproape 0,5 la sutd din PIB. Guvernul roman sustine ca
valoarea acestora se ridicd la 900 milioane dolari, adica 2,5 la suta din
PIB.

Pierderi importante au fost inregistrate in domeniul comertului direct.
Din acest punct de vedere, a existat un impact mai redus al pierderilor
din comertul bilateral cu Iugoslavia, si un alt impact, mai puternic, al
pierderilor inregistrate in comertul cu alte tari central-europene, in
special cu cele cu care comertul se face prin transport pe Dunadre.
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Ponderea exporturilor catre Iugoslavia in totalul exporturilor Romaniei a
fost de 1,5 la sutd in primul semestru 1998, scazand la 1,1 la suta pe
primele 6 luni ale anului 1999. O datd cu aceasta scadere a avut loc si
reducerea ponderii importurilor roménesti din Iugoslavia, de la 0,6 la
sutd In primele 6 luni ale anului trecut la 0,3 la sutd in perioada
corespunzitoare a anului 1999. In termeni nominali, valoarea totald a
exporturilor a scdzut cu 20 milioane dolari, iar cea a importurilor s-a
diminuat cu 15 milioane dolari.

Pierderi mai importante s-au datorat intreruperii comertului pe Dundre
cu unii dintre partenerii principali, ca Germania (care concentreaza circa
19,2 la suta din totalul exporturilor Romaéniei), Austria (3 la sutd) si
Ungaria (3 la suta). A fost necesar ca exporturile cdtre aceste tari sa fie
redirectionate prin folosirea cdilor rutiere sau a cdilor ferate, modalitati
de export mult mai scumpe. Mai mult decat atat, pentru Romania
costurile cresc cu fiecare zi de blocare a traficului fluvial, spre deosebire
de celelalte tdri pentru care aceastd problema nu este atat de grava.

O alta problema provocata de razboiul din Iugoslavia a fost reprezentata
de impactul acestuia asupra veniturilor din turism. Romania spera sa
profite de pe urma turismului In perioada eclipsei totale de soare, prin
atragerea unui numar foarte mare de turisti, intrucat in tara noastra
fenomenul a avut vizibilitatea maxima. In pofida campaniei largi de
publicitate, costisitoare, in afara granitelor, rezultatul s-a dovedit a fi
dezamagitor: numarul de turisti strdini care au venit in Roméania in luna
august 1999 a crescut cu doar 200 de mii fatd de aceeasi lund a anului
trecut. In aceste conditii, balanta serviciilor nu a putut fi amelioratd in
1999, desi s-a sperat intr-o astfel de evolutie.

In sfarsit, efectele asupra investitiilor si asupra fluxurilor de capital nu
pot fi clar evaluate, dar cifrele publicate ulterior dovedesc ca scurgerea
de capital a continuat si ca perspectiva Romaéniei de a atrage investitii nu
s-a imbunatatit, din cauza socului iugoslav. In termeni de politica
monetard, acest lucru a determinat evictiunea sectorului privat, rate ale
dobanzilor ridicate pe timpul verii (cand, de obicei, dobanzile scad) si
dificultdti de finantare a bugetului.
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10.5. Incetinirea cresterii economiei mondiale

Un al treilea soc care a lovit Romania a fost incetinirea dezvoltdrii la
cativa dintre partenerii sai din vest, in paralel cu cresterea preturilor
petrolului.

Tabelul nr. 2 prezinta unele date relevante pentru cele 11 tari membre ale
zonei euro, evidentiind ca, in timp ce inflatia a fost tinutd sub control, ca
si deficitul de cont curent, productia industriald a crescut modest, la fel
ca si PIB.

Exporturile Romaniei sunt directionate in principal spre tarile UE (67,3 la
sutd din totalul exporturilor in semestrul I 1999 comparativ cu 63,6 la
sutd In semestrul I 1998). Dar, desi ca pondere aceste exporturi au crescut,
in valori absolute ele au scazut de la 2 630 milioane dolari la 2 565
milioane dolari. Este adevdrat ca importurile noastre din UE au scazut
chiar mai mult, de la 2 930 milioane dolari la 2 731 milioane dolari, dar
este de asemenea adevarat ca rate de crestere economicd mai mari la
partenerii din UE ar fi fost benefice pentru exportul Romaniei.

Tabel nr. 2. Indicatori economici privind tarile din zona euro

Tulie Tunie Mai 1999 Aprilie Martie Februarie 1998 1997
1999 1999 1999 1999 1999
Inflatia 1,1 0,9 1,0 1,1 1,0 0,8 1,1 1,6
(%, modificare
anuala)
Somaj (%) 10,2 10,3 10,3 10,3 10,3 104 109 11,6
Comert exterior
(mld. euro)
Exporturi 74,9 72,3 61,9 65,7 72,5 59,7 790,8 762,5
Importuri 62,9 64,2 59,2 60,3 66,4 55,7 707,8 674,1
Sold 12,0 8,1 2,7 54 6,1 4,0 83,0 884
Conl curent T1 99 T4 98 T3 98 T2 98 T1 98 T4 97
(mld. euro) 9,2 17,9 19,3 22,2 7,2 28,6
(% din PIB) 0,6 1,2 1,3 1,6 0,5 2,0
Productia industriala Apr-Iun/ Mar-Mai/ Feb-Apr/ Ian-Mar/ 1998 1997
(% variatie trei luni lan-Mar Dec-lieb Nov-lan Oct-Dec
fata de trei luni
anterioare)
0,3 0,2 0,0 -0,2 4,2, 4,1
Cresterea PIB (%) T1 1999 T4 98 T3 98 T2 98 1998 1997
(fata de aceeasi peri- 1,8 2,0 2,7 2,8 2,6 2,5
oada din anul
anterior)
Oferla de bani Iunie 1999 Mai Aprilie Marlie 1999 Februarie lanuarie
1999 1999 1999 1999
M3 (variatie anuala, 50 5,2 5,0 52 51 5,7
%)

Sursa: Eurostat
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O problema importanta este structura rezervelor internationale pastrate
de banca centrald: in dolari sau In euro. Romania s-a miscat incet in 1999
in ceea ce priveste modificarea acesteia in favoarea euro. Principalele
motive pentru aceasta atitudine a fost faptul cd datoria trebuia platita in
cea mai mare parte in dolari, precum si faptul ca arbitrajul operatiunilor
ar fi fost costisitor. Din fericire pentru Romania, dolarul s-a apreciat fata
de euro in prima jumatate a anului 1999, astfel incat rezervele
internationale ale tdrii si-au mentinut sau chiar si-au sporit valoarea.

10.6. Noua abordare a FMI referitoare la ,,impartirea
poverii”

La inceputul anului 1999, Fondul Monetar International a fost supus unei
presiuni din ce in ce mai mari exercitate de principalele tari creditoare (in
special SUA), pentru a se asigura cd banii acestei institutii nu sunt
cheltuiti de diverse guverne pentru a plati datoriile fata de creditorii
privati. tarile cu cel mai mare serviciu al datoriei externe in 1999 au fost
Ecuador, Ucraina, Pakistan si Roménia. Pentru aceasta din urma,
volumul total al serviciului datoriei a atins 3 057 milioane dolari, din care
2 098 milioane dolari in prima jumétate a anului 1999. Incepand anul cu
o rezerva valutara (excluzadnd aurul) de doar 1 662 milioane dolari,
Roménia avea de ales intre perspectiva de a nu-si onora obligatiile
externe sau aceea de a-si epuiza rezervele valutare. Singura alternativa la
aceste optiuni inacceptabile o reprezenta atragerea de credite externe.

Initial, a fost planificat ca acordul stand-by cu FMI sa fie semnat la
inceputul primdverii, iar prima transa sa fie eliberata in aprilie. Acest
lucru ar fi permis Romaniei sa atraga cu succes fonduri de pe piata de
capital privatd. Din pdcate, aceste intentii nu s-au materializat. FMI a
stabilit trei actiuni prioritare drept conditii pentru semnarea acordului
stand-by, printre care una legata de obligatia Romaniei de a atrage
imprumuturi de 350 milioane dolari nainte de incheierea unui acord.
Banca Nationald a Romaniei a reusit sa obtind 100 milioane dolari, ca
imprumut privat prin intermediul Bancii Chinei, si alti 108 milioane
dolari, prin intermediul unui Club Loan, de la bédnci care activeaza in
Roménia. Toate celelalte incercari din partea Romaniei de a atrage
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fonduri de pe piata de capital internationald s-au lovit de rate ale
dobéanzilor deosebit de mari, de ordinul a 16-20 la sutd pe an, in termeni
nominali.

Trebuie amintit cd aceastd schimbare de opticd a FMI a contribuit la
perceperea tdrii noastre ca fiind intr-o situatie fara iesire. Gradul ridicat
de incertitudine legatd de acest eveniment a sporit si mai mult ezitarea
creditorilor strdini in privinta imprumuturilor, pe de o parte, si pe de alta
parte, a dus la cresterea dobanzilor pe piata interna, care au exercitat o
presiune mare asupra executiei bugetare.

Aceasta situatie a condus, de asemenea, la o schimbare de atitudine a
bancilor din Roménia. Departe de a-si intensifica concurenta, acestea au
recurs la cresterea ratei dobanzilor, solicitind dobanzi excesiv de mari la
titlurile de stat.

Romaénia a platit costurile lipsei de credibilitate generate de slabele sale
performante din anii precedenti, dar este evident ca aceste costuri au fost
accentuate de filozofia si pozitia noua a FMI fata de creditorii privati.

Romania, care s-a aflat in pragul unei crize majore a datoriilor externe in
1999, a reusit sa treaca peste riscurile imediate, platind integral serviciul
datoriei externe si demarand procesul de refacere a rezervelor valutare
ale Bancii Nationale, suplinind lipsa suportului extern pentru balanta de
plati. Potrivit comentariilor facute de domnul Camdessus pe marginea
lucrérii “Fluxurile de capital, criza si sectorul privat” (Washington D.C.,
1 martie 1999), se pare ca ne-am apropiat de ceea ce el numea schimbarea
ideald: ,puneti mai mult accent pe fluxurile care nu genereaza datorii,
intrucat acestea pot fi cele mai constructive dintre toate fluxurile pentru
pietele emergente”. Cumpdrarile Bancii Nationale de pe piata valutara
sunt exact de acest tip, banca aflandu-se, incepand cu acel moment, in
pozitia de a indeplini obiectivul de active externe nete in exclusivitate pe
baza intrdrilor autonome de capital, ceea ce ar trebui sa dovedeasca in
cele din urma recastigarea increderii pietei.
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Anul 1999 -
Politici pentru realizarea
echilibrului financiar in Romadnia

Anul 1999 a fost unul dintre cei mai grei pentru Romania postcomunista.
Nu numai conflictele sociale — in special mineriadele — dar si razboiul
din Iugoslavia si efectele negative ale blocdrii navigatiei pe Dundre au
contribuit la situatia grea a tarii.

La toate acestea s-a addugat o inrdutatire fara precedent a perceptiei la
nivelul comunitdtii financiare internationale. Criza din Rusia si
schimbarea manierei de abordare din partea FMI, prezentate in capitolul
precedent, au facut din Romania o ,victima sigurd” a crizei financiare —
cel putin in prezentarea majoritatii analistilor internationali care au
prevdzut cu obstinatie cd statul romdn nu va putea sa-si onoreze
obligatiile financiare scadente si ca va intra in incetare de plati.

A fost nevoie de un efort conjugat al institutiilor fundamentale si al
factorilor politici din Roménia pentru a evita aceasta criza financiara
,prevazutd” si a schimba perceptia internationala. Un efort la care a
participat cu toate fortele si Banca Nationald a Romaniei si care, in final,
a fost Incununat de succes. Programul de politici pentru realizarea
echilibrului financiar in Romania, prezentat de guvernatorul BNR la
intalnirea de la Cotroceni din 24 aprilie 1999, organizatd de Presedintele
Romaéniei Emil Constantinescu, este redat in cele ce urmeaza. Programul
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a pornit de la realitatea ca ezitarile in derularea procesului de reforma
declansat in 1990 au condus la perpetuarea unor dezechilibre structurale
majore si la acumularea unor tensiuni in cadrul sistemului economic, ce
ar fi putut degenera intr-o criza financiard de proportii, dar printr-o
evaluare corectd si fara prejudecati a situatiei si prin aplicarea unor
masuri coerente si intr-un ritm sustinut pentru corectarea evolutiilor
nefavorabile se putea mentine sub control situatia si se creau premisele
pentru inscrierea economiei roméanesti intr-un ciclu de crestere
sustenabild si de durata. Ceea ce s-a si intamplat.

Patru grupe principale de probleme care au efecte financiare
nefavorabile au fost identificate: intarzierea reformelor; acumularea pe
termen scurt (1999) a serviciului datoriei interne si externe; pericolul
declansdrii unui derapaj inflationist si al deprecierii excesive a leului;
fragilitatea sistemului bancar.

11.1. Accelerarea reformelor structurale

Prin gradualizarea excesiva a procesului de reforma si prin teama, nu
intotdeauna declaratda, de impactul social nefavorabil al aplicarii
masurilor absolut inevitabile de reforma la nivel de iIntreprindere,
economia roméaneasca a devenit, treptat, un hibrid din care au disparut
constrangerile de tip administrativ care caracterizeaza economia de
comanda, fara sa-si faca efect constrangerile financiare si mecanismele de
reglare care actioneaza cu succes in economiile de piatd mature.

Ca urmare, intreprinderile au cunoscut o marire exploziva a costurilor de
operare, pe seama scaderii productivitatii muncii, cresterii consumurilor
specifice si mentinerii unei structuri de productie ce nu poate fi validata
de piata. Functia-obiectiv a intreprinderii — mai ales a Intreprinderilor de
stat — a ajuns maximizarea salariilor si a beneficiilor colaterale pentru toti
cei care sunt implicati in activitatea intreprinderii, fie ei reprezentanti ai
conducerii, ai sindicatelor sau ai proprietarului. Celelalte functii normale
pentru orice intreprindere competitivi — acumularea, dezvoltarea,
investitia, profitul — au trecut pe plan secundar, iar in multe cazuri au
disparut. Disciplina contractuala si de plati s-a diluat, ceea ce a antrenat
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multiple consecinte negative, printre care si scdderea efectelor politicilor
fiscald si monetara. In ultima analiz, toate celelalte probleme cu care se
confruntd economia romaneasca sunt legate de intarzierea reformelor la
nivel de intreprindere. De aceea, ar fi iluzoriu sd ne imagindm, fie si
pentru o singura clipd, ca abordand celelalte probleme, dar ldsand
neatins comportamentul intreprinderilor, ar putea fi obtinute rezultate
durabile.

Stocul de probleme acumulat nu poate fi In mod obiectiv absorbit pe
termen scurt, dar intarzierea in continuare a adoptdrii unor masuri
radicale in domeniu mareste lipsa de credibilitate. Iesirea din aceasta
stare de lucruri obliga la instituirea unor constrangeri bugetare tari la
nivel microeconomic, fard de care s-ar perpetua mecanismul prin care cel
disciplinat este descurajat, iar cel care nu isi efectueaza la timp platile
cdtre furnizori sau buget este in final rasplatit, inclusiv prin salarii mai
mari. Combaterea acestui mecanism, care a condus la continuarea risipei
de resurse si la inhibarea dezvoltarii sectorului profitabil al economiei,
reprezintd, de altfel, ideea fundamentald in jurul cdreia sunt construite
acordurile cu Fondul Monetar International si Banca Mondiald. Prin
aplicarea masurilor convenite, ar deveni posibild crearea, in cel mai scurt
timp, a ceea ce s-ar putea numi masa criticd a schimbarii, care sa impinga
inainte partea performantd a economiei si sd permitd dezarticularea
partii neperformante, astfel incat sa se obtina, ca rezultat, schimbarea
raportului in favoarea componentelor profitabile, aducatoare de valoare
addugata pozitiva si In defavoarea componentelor care depind structural
de subventii, explicite sau implicite.

11.2. Datoria publica interna si externa

Desi nivelul deficitului public consolidat s-a mentinut in limite
rezonabile, intarzierea reformelor a condus la acumularea continua a
unor deficite cvasifiscale, materializate fie in credite directionate
realizate din emisiunea bancii centrale, fie in acumularea de credite
neperformante in portofoliul bancilor, fie, in sfarsit, in pierderi ale
intreprinderilor, acoperite prin arierate. Periodic, parti din acest deficit
cvasifiscal au fost recunoscute explicit de autoritati, asa cum a fost cazul
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in toamna anului 1997, cand au fost preluate la datoria publicd pierderi
in valoare de peste 1 miliard de dolari, acumulate de Banca Agricola si
Bancorex, rezultate din finantarea preferentiald a agriculturii si, respectiv,
a energiei.

Ca urmare, stocul acumulat al datoriei publice a crescut si, o data cu el,
costul finantdrii acesteia. Problemele au fost agravate in mod
semnificativ ca urmare a scdderii amenintdtoare a ratei economisirii
interne, de la peste 24 la suta in 1991, la mai putin de 10 la sutd in 1998,
in special ca urmare a reducerii dramatice a economisirilor la nivelul
intreprinderilor. S-a ajuns, astfel, la situatia paradoxala in care in anul
1998 consumul guvernamental, cifrat la aproape 15 la sutd din PIB, a
depasit cu nu mai putin de 6 puncte procentuale rata economisirii
interne.

Aceasta stare de lucruri conduce la o concluzie ce trebuie acceptata
politic: in conditiile actuale, nu se poate pune problema unui deficit in
functie de nivelul necesar al serviciilor sociale, ci in strictd conexiune cu
capacitatea efectiva de a finanta deficitul public. Cat timp economisirea
interna este inghititd In mare masura de administratia publicd, nu sunt
eliberate resurse pentru finantarea economiei, masa creditului este
suprasolicitatd, dobanzile nu au sanse sa coboare si deci nu se poate
vorbi despre relansare.

Mai mult, in conditiile in care datoria publica tinde sa absoarba cea mai
mare parte a resurselor disponibile in economie, dobanzile sunt impinse
in sus de fortele pietei, independent de politica bancii centrale. Este
ilustrativa in acest sens tentativa Bancii Nationale din vara anului 1998
de a semnala intentia de scddere a dobénzilor: piata nu a tinut seama de
acest semnal, pentru ca cererea de credit impusd de datoria publica
depasea oferta disponibila.

Desi stocul acumulat al datoriei publice interne este relativ modest,
diversificarea instrumentelor prin care aceasta este finantatd trebuie sa
reprezinte o prioritate pentru Ministerul Finantelor. Situatia actuald, in
care si deficitele anilor anteriori sunt finantate prin Trezorerie, de regula
pe termen de trei luni, are multiple efecte negative. Astfel, este generata
o vulnerabilitate primejdioasa a finantelor publice indusa de fluctuatiile
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unei piete prin definitie volatild; se mentin presiuni pentru rate inalte ale
dobanzilor si in final creste costul finantarii deficitului public; in plus,
scade capacitatea Bancii Nationale de a controla lichiditatea din sistemul
bancar, ceea ce se transferd aproape instantaneu in presiuni asupra
cursului valutar. Aceste neajunsuri pot fi corectate prin diversificarea
instrumentelor utilizate de Ministerul Finantelor pentru finantarea
deficitului public. Inceputul a fost realizat prin lansarea unor titluri de
stat, In lei si In valutd, cdtre populatie si agenti economici. Procesul
trebuie continuat, urmdrindu-se cresterea progresivda a scadentei
imprumuturilor si, in perspectivd, consolidarea pe termen mediu si lung
a celei mai mari parti a datoriei publice.

Datoria externa a Romaniei, ca nivel global, nu se inscrie intr-o zona
primejdioasa (totalul datoriei externe pe termen mediu si lung s-a
stabilizat in ultimii doi ani la circa 22 la sutd din PIB). Cu alte cuvinte, in
acest caz stocul acumulat nu atinge cote de alarma, dar fluxurile sunt cele
care ar putea declansa o criza majora In urmatoarele luni.

Principala problema o reprezintd cresterea an de an a deficitului extern.
Exportul a crescut sensibil in perioada 1992 - 1995, revenind aproximativ
la nivelul real din anii 1980, dupa care s-a plafonat in jurul valorii de 8
miliarde dolari anual. Aceastd plafonare pare sa aiba un pronuntat
caracter structural, Intrucat ea este generata de mentinerea unei structuri
a productiei si implicit a ofertei pentru export intr-o zona complet lipsita
de orizont. Exporturile roménesti se bazeaza, in cea mai mare masura, in
1999, ca si cu un deceniu in urma, fie pe produse energointensive, cu
valoare addugata foarte scazuta (produse metalurgice, ciment, produse
petroliere), fie pe produse ale industriei usoare, domeniu in care
competitia este acerba si avantajele comparative ale Romaéniei incerte. Ca
urmare a acestei stdri de lucruri, Roménia Inregistreaza un export mai
mic de 400 dolari/locuitor, practic neschimbat din 1995 incoace. Este de
remarcat cd, in acelasi interval de timp, exporturile Ungariei au crescut
de la circa 750 dolari/locuitor in 1994, la circa 2 300 dolari/locuitor in
1998.

In timp ce exporturile romanesti au ramas la acelasi nivel, importurile au
crescut an de an, pand la aproape 12 miliarde dolari (in valori CIF) in
1998, intrucat economia romaneasca se bazeaza pe importuri mari, iar in
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ultimii ani consumatorii, fie industriali, fie individuali, au preferat tot
mai mult produsele de import, mai ieftine si mai bune calitativ decat cele
realizate pe plan intern.

A doua problema care caracterizeaza anul 1999 o reprezintd acumularea
unor rate scadente mai mari la imprumuturile externe trase, incepand
din 1992, in conditiile in care piata internationalda de capital a fost
tensionatd in ultimul an si jumatate, dupd declansarea crizei din Asia si
apoi a celei din Rusia. Dificultatile tarii noastre de a atrage resurse de pe
piata de capital au fost amplificate de suita de depunctari privind riscul
de tara. Exigenta agentiilor internationale de rating a crescut dupa
declansarea crizei tdrilor asiatice, dar in cazul Romaniei ea a fost
intretinutd de perceptia legata de ritmul lent al reformei si indecizia
politica.

Totusi, este demn de remarcat faptul cd, in pofida crizei economice care
a lovit cu putere tdri din imediata noastra vecinatate, Romania s-a
confruntat pe o scara foarte modesta cu fuga capitalurilor. Aceasta a avut
drept cauza primordiala faptul cd tara noastrd nu a acceptat liberalizarea
influxului de investitii de portofoliu. Pozitia prudenta adoptata de
autoritdtile roméne — cu toate presiunile, interne si externe, pentru accep-
tarea neingradita a investitiilor de portofoliu — s-a dovedit in ultima
instanta benefica, intrucat a putut fi evitat, astfel, exodul capitalului in
momentele de tensiune, asa cum s-a intamplat in Ucraina si Rusia.

11.3. Directii de finantare

Principial, depasirea presiunilor legate de serviciul datoriei publice are
nevoie de doua tipuri de abordari:

— Pe termen scurt: incheierea acordurilor cu Banca Mondiala si
cu Fondul Monetar International, care stabilesc raportul intre
ajustarea internd (efortul intern) si finantarea externa. Totodata,
ofera semnalul necesar recastigarii credibilitdtii si, pe aceasta
cale, al asigurdrii accesului la piata privata de capital, in
conditiile unor costuri rezonabile;
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Pe termen mediu si lung: adoptarea unei optiuni clare cu
privire la orientarea strategici a economiei romanesti. Intrucat
optiunea fundamentald pentru integrarea in structurile euro-
atlantice este Imbratisatd, practic, de intregul spectru politic
romanesc, este rational ca si orientdrile de politicd economica sa
fie consonante cu aceastid orientare. in acest cadru, ciclul
finantarii externe trebuie gandit ca un proces de lunga durata,
intins pe mai multe decenii, cu mult dincolo de ciclul electoral.
Schimbdrile de orientare intr-un orizont de circa un deceniu s-
au dovedit mai mult decét contraproductive.

Integrarea in circuitul international al fluxurilor de capital presupune,
insd, acceptarea si respectarea regulilor jocului, pentru a putea beneficia
de conditii favorabile — costuri relativ reduse, termene mai indelungate
— atat pentru imprumuturile publice, cat si pentru cele private. Intre
regulile de care trebuie sa se tind seamd, importante sunt urmétoarele:

mentinerea deficitului extern in limitele considerate finantabile
de catre piata. Aceste limite se cifreaza la circa 4 la suta din PIB,
adica jumatate din nivelul la care a ajuns tara noastra in 1998;

corectarea oricaror abateri de la aceste niveluri, in exclusivitate
prin mecanisme de piatd. Simpla punere in discutie a
posibilitatii adoptdrii unor restrictii de tip administrativ
(precum limitarea importurilor, accesul discriminatoriu la
resurse valutare) este de naturd sa genereze suspiciuni cu
privire la optiunile fundamentale de politicd economicd ale
principalelor partide politice dintr-o tard. Sunt admise si
incurajate, in schimb, parghii ce tin de insdsi esenta economiei
de piatd, cum sunt, de exemplu, reducerea deficitului public,
intdrirea politicii monetare sau deprecierea monedei nationale.
Aceasta din urmd parghie trebuie utilizatd cu maxima
prudenta, de preferinta in cadrul unui pachet de politici care sa
nu conduca la o spirald inflationista greu controlabild;

asigurarea unei rezerve valutare confortabile. Nivelul
considerat optim al rezervelor este situat intre 4 si 6 luni de
importuri, ceea ce In cazul tarii noastre s-ar traduce prin
rezerve valutare de 3,5-5 miliarde dolari, in conditiile actualelor
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importuri (dacd volumul comertului exterior va creste, va
trebui sa se majoreze si nivelul rezervelor).

Strategia adoptatda de Guvern, impreuna cu Banca Nationald, porneste de
la ideea respectarii principiilor formulate mai sus si a fost construita in
contextul tratdrii integrate a problemelor abordate in prezenta analiza.

Cifric, Romania a trebuit sa faca fata in anul 1999 unui necesar de
finantare externa totalizand 4,6 miliarde dolari, compus din:

— 2 miliarde dolari deficit de cont curent (inclusiv dobanzi
aferente datoriei externe, in suma de 600 milioane dolari; in
trimestrul I a fost achitatd suma de 140 milioane dolari). De
semnalat faptul cad deficitul luat in calcul, echivalent cu circa 5
la suta din PIB, reprezintd deja o imbundtatire cu circa un
miliard de dolari fatd de anul 1998 si este un nivel considerat
finantabil in conditiile date;

— 2,6 miliarde dolari rate scadente la datoria externd, publica si
privata, pe termen mediu si lung (din care s-a platit in
trimestrul I suma de 780 milioane dolari).

Sursele de finantare posibil de mobilizat, in conditiile unui program
coerent de reforma, totalizeaza aproximativ 5,2 miliarde dolari si
urmdresc nu numai onorarea la timp a ratelor scadente, ci si majorarea

rezervei valutare oficiale. Grupate, aceste surse sunt:
— Surse negeneratoare de datorie: 1,4 miliarde dolari, constituite

din:

> incasdri pe seama privatizarii unor obiective importante
(precum Banc Post si Petromidia): 300 milioane dolari;

> investitii directe de capital (atdt din privatizare, cat si din
investitii noi): 1 miliard dolari;

> investitii de portofoliu prin Bursa de Valori Bucuresti si prin

piata Rasdaq: 100 milioane dolari.

— Surse generatoare de datorie pe termen mediu si lung: 3,2
miliarde dolari, constituite din:
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> Imprumuturi externe ale sectorului privat: 1,1 miliarde dolari
(sumad calculata pe baza fluxurilor efective din anii anteriori);

> trageri de transe din Imprumuturi contractate in anii
anteriori: 900 milioane dolari;

> finantare de la organizatii internationale (FMI, BIRD, UE):
900 milioane dolari;

> emisiuni de obligatiuni externe si/sau interne pentru
populatie ale Ministerului Finantelor: 300 milioane dolari.

— Surse generatoare de datorie pe termen scurt: 600 milioane
dolari, provenind din imprumuturi pe 6 - 12 luni, contractate de
Banca Nationald. Pana in prezent a fost contractat un imprumut
de 100 milioane dolari de la Banca Chinei si se au in vedere alte
operatiuni cu banci occidentale.

Liniile generale prezentate mai sus constituie o formula echilibrata si
credibild pentru restabilirea pozitiei externe. Intre obiectivele urmarite
prin construirea acestui pachet, Guvernul si Banca Nationala au avut in
vedere si mentinerea costurilor indatorarii in parametri convenabili, ceea
ce poate avea un impact benefic asupra capacitatii sectorului privat de a
atrage resurse de pe piata externa.

Continuarea tendintelor favorabile si indeplinirea integrald a
obiectivelor prezentate mai sus depind in mod hotdrator de capacitatea
autoritdtilor romane de a aplica programul de reforma avut in vedere in
intregul sau, la nivel micro si macroeconomic. Aceasta presupune
accelerarea semnificativd a programului de privatizare si eliminarea
pierderilor la nivel microeconomic, iar la nivel macroeconomic —
reducerea deficitului contului curent de la 3 la 2 miliarde dolari. Pentru
atingerea acestui din urma obiectiv prin parghii neadministrative, sunt

necesare:

— reducerea deficitului public (ca pondere in PIB) cu circa doua
puncte procentuale, obiectiv deja stabilit prin bugetul aprobat
de Parlament. Efectul prognozat asupra deficitului contului
curent este de diminuare a acestuia (cu 1,5 la suta din PIB);
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— corelarea majorarii salariilor cu evolutia productivitatii muncii;
— continuarea unei politici monetare prudente;

— deprecierea In termeni reali a cursului de schimb al leului cu
aproximativ 15 - 20 la sutd, pentru stimularea exporturilor si
descurajarea importurilor. Aceasta depreciere s-a produs in
trimestrul I din 1999. Este deosebit de important ca prin
ansamblul politicilor aplicate de autoritdti sa fie evitata intrarea
intr-o spirala inflationista.

11.4. Evitarea unui derapaj inflationist major

Reducerea in continuare a ratei inflatiei reprezinta unul dintre cei mai
semnificativi indicatori ai tendintei spre insandtosire a economiei
nationale. In 1998 s-a reusit sciderea ratei inflatiei de la peste 151 la sutd
in anul anterior, la 40,6 la suta. Aceasta evolutie s-a datorat insa in cea
mai mare parte coordonarii politicilor fiscala si monetara si mentinerii
deficitului public in limitele programate. Meritd semnalat in acest
context ca reusita In controlul expansiunii monetare cu ajutorul politicii
fiscale s-a dovedit benefica pentru limitarea presiunilor inflationiste si in
cazul tdrii noastre.

In efortul de reducere a inflatiei, un rol ce nu poate fi neglijat a revenit
acceptdrii unei aprecieri in termeni reali a leului In prima jumadtate a
anului 1998. Totusi, in conditiile unui ritm nesatisfacator al reformei la
nivel de intreprindere, s-a produs un derapaj accentuat al politicii de
venituri, materializat in cresterea in termeni reali a salariilor, in pofida
continuarii scdderii productivitatii muncii. Ca urmare a acestei
inconsistente grave, cresterea cererii interne a condus numai la majorarea
substantiala a importurilor si deteriorarea balantei de plati, cu mult
dincolo de nivelurile avute in vedere, in timp ce productia internd a
continuat sa scadd. Aceasta evolutie este perfect explicabilda intr-o
economie deschisd, asa cum tinde sa devind economia romaneasca.
Inversarea trendului nefavorabil nu trebuie insa gandita in termenii
revenirii la mdsuri de tip administrativ — precum barierele protectioniste
care, de altfel, nu ar fi posibile decat cu pretul abandondrii oricarei
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sperante de integrare in structurile europene intr-un viitor previzibil — ci
prin mdsuri consistente cu principiile economiei de piata.

Astfel, este necesard adoptarea unei conduite mult mai prudente in
privinta politicii de venituri. Orice crestere de salarii, care nu este
corelatd cu ameliorarea productivitatii muncii si cu sporirea incasarilor
efective din valorificarea productiei, este de natura sa genereze noi
presiuni inflationiste si o foarte posibild spirald intre deprecierea
monedei nationale si cresterea preturilor interne, care nu ar avea drept
rezultat decat scaderea inexorabila a nivelului de trai, oricat de mari ar fi
salariile nominale.

11.5. Fragilitatea sistemului bancar

In ultima instanta, intarzierea restructurarii sectorului real al economiei
se traduce prin acumularea continuda de credite neperformante in
portofoliul bancilor. Anuntarea unor restructurdri si privatizari ale
intreprinderilor de stat, fara ca acestea sa se materializeze, sau realizarea
lor cu intarziere, a crescut volumul creditelor neperformante. Situatia
financiara a bancilor a devenit mai fragild datorita si altor factori, printre
care:

— eforturilor repetate de stabilizare macroeconomica (ce au avut
loc in anii 1994, 1995, 1997 si 1998), care nu au fost urmate de
reforme structurale la nivel de intreprinderi. De fiecare data a
fost nevoie de cresterea ratelor nominale si reale ale dobanzilor,
fapt pentru care portofoliul de credite al bancilor s-a deteriorat;

— politicii de credit adoptate de unele banci care a fost insuficient
de prudenta. O proportie mai mare decat cea normald din
creditele acordate au devenit neperformante, fapt care a atras
fie constituirea unui volum de provizioane ridicat, fie, mai grav,
mascarea acestor credite prin mecanisme paguboase de genul
capitalizarii dobanzii;

— slabiciunii manifestate de sistemul juridic din Romania. Legile
in vigoare oferd debitorilor posibilitatea sustragerii, chiar cu rea
credintd, de la plata obligatiilor asumate. Mecanismele de
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executare silitd sunt extrem de greoaie si, in cele din urma, mai
cu seama intr-un mediu inflationist, il dezavantajeaza flagrant
pe creditor in favoarea debitorului. Ca urmare a acestei stari de
fapt, bancile au inregistrat pierderi chiar pe seama unor credite
ce pdareau provizionate suficient. Mai mult decat atat, au fost
incurajati debitorii de rea credintd, al caror comportament nu a
fost nici pe departe sanctionat asa cum se cuvine pentru a
realiza insdnatosirea economiei nationale.

Solutiile avute in vedere s-au concentrat in trei directii principale:

Accelerarea privatizarii bancilor cu capital majoritar de stat. Prin
aceasta, este serios diminuatd capacitatea factorului politic de a influenta
decizia de creditare in favoarea continuarii sprijinirii sectorului neviabil
al economiei. Meritd semnalat in acest context faptul ca Banca Nationald
a rezistat la presiunile exercitate atat pentru crearea de noi banci de stat,
cat si pentru proliferarea unor banci mici si slabe. Aceastd politica a fost
urmatd consecvent inca din 1991, dar efectele ei in plan practic au fost
estompate de ritmul scazut al privatizarii si al restructurarii sectorului de
stat al economiei. Totusi, dupa privatizarea Banc Post, ponderea bancilor
cu capital majoritar de stat in totalul creditelor si al activelor din sistemul
bancar a coborat catre 50 la suta. Privatizarea inca unei banci in decursul
acestui an ar permite scdderea ponderii bancilor cu capital majoritar de
stat la 35-40 la sutd, oferind astfel sectorului financiar privat masa critica
de natura sa permitd alocarea resurselor de creditare in stricta corelatie
cu profitabilitatea proiectelor supuse creditarii.

Intirirea controlului prudential. Simplul transfer al controlului din sfera
publicd in sfera privatd nu atrage automat ameliorarea performantei
bancilor. Pana in prezent, de altfel, primele banci care au inregistrat
pierderi cu mult mai mari decat capitalul propriu sunt doud banci
private; inchiderea acestora continuda sa fie intarziata datorita
sldbiciunilor sistemului legislativ. In baza noii legislatii bancare, adoptate
de Parlament in primdvara anului 1998, Banca Nationald si-a adaptat
reglementdrile proprii si continua sa Intdreascda supravegherea
prudentiala a bancilor, fie cu capital public, fie cu capital privat.
Mecanismul avut in vedere de Banca Nationala are drept punct central
intdrirea raspunderii care revine proprietarilor si administratorilor
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bancilor. Existenta mecanismului de asigurare a depozitelor este de
naturd sa limiteze serios riscul de sistem pe care l-ar putea genera
incetarea activitdtii unei banci comerciale. Acestea reprezinta premise
favorabile care sd permitd supravegherea cu fermitate sporitd a fiecarei
banci in parte, astfel incat sanatatea sistemului bancar sa fie realizata prin
parghii strict specifice economiei de piatd, inclusiv falimentul bancilor
neperformante. Preocuparea pentru asigurarea sanatdtii sistemului
bancar trebuie extinsa asupra institutiilor financiare de mici dimensiuni,
cum sunt cooperativele de credit si bancile populare, ale caror
supraveghere si reglementare prudentiald nu si-au gasit, pana in prezent,
un cadru institutional bine pus la punct. tinand seama de diversitatea tot
mai mare a institutiilor financiare care functioneaza in tara noastrd, ar
putea fi avutd in vedere, in perspectiva, chiar realizarea unei entitati
distincte nsarcinate cu reglementarea si supravegherea atat a pietei de
capital, cat si a celei bancare.

Intrarea in functiune a Agentiei de Valorificare a Activelor Bancare
(AVAB). Preluarea din patrimoniul bancilor cu capital majoritar de stat a
activelor neperformante si valorificarea lor cu maxima promptitudine
reprezintd o optiune de politicd economicd care permite in acelasi timp
intdrirea disciplinei de piata si accelerarea procedurilor privind
privatizarea bancilor. Acest transfer nu trebuie privit ca o absolvire de
raspundere a debitorilor si, cu atat mai putin, a proprietarilor bancilor in
cauzd. Ambele categorii trebuie sd suporte costul deciziilor eronate
adoptate, limitdind pentru viitor riscul hazardului moral. Avand in
vedere situatia particulard a bancilor mari, cu capital majoritar de stat, si
tindnd seama de riscul de sistem pe care l-ar putea genera intrarea unei
astfel de banci in incetare de plati, Banca Nationald a contribuit, aldturi
de alte organisme publice, la identificarea solutiilor pentru asanarea lor
financiara, in vederea privatizdrii, urmdrind, totodatd, mentinerea sub
control atat a costurilor operatiunilor, cat si a impactului monetar al
asanarii lor financiare.






C ARTEA A PATRA

REFORMA BANCARA DIN
ROMANIA: ANII 90

Reforma bancard in Romania a inceput in decembrie 1990, o data cu
instituirea sistemului bancar pe doua niveluri si a continuat pe parcursul
intregului deceniu, atat prin permanenta actualizare a cadrului legislativ
specific, cat si prin actiuni de consolidare si asanare.

Tipul masurilor intreprinse separa reforma bancara in doud mari etape:

(i) perioada 1990-1997, in care s-au pus bazele sistemului bancar ,pe
doua etaje”, specific economiei de piat3, si s-au elaborat principalele acte
legislative (Legea nr. 33/1991 privind activitatea bancard, Legea nr.
34/1991 privind Statutul BNR, Legea nr.83/1997 privind privatizarea
societatilor comerciale bancare la care statul este actionar);

(ii) perioada ulterioara anului 1997, in care banca centrald a actionat
pentru imbunatdtirea legislatiei bancare prin alinierea acesteia la
standardele europene (Legea nr. 58/1998; Legea nr. 83/1998; Legea nr.
101/1998), initiind in acelasi timp un proces de asanare si consolidare a
sistemului bancar, proces absolut necesar dupd problemele grave care 1-
au zdruncinat In anii 1998-1999.

Din punct de vedere al evolutiei sistemului bancar, prima etapa se
caracterizeazd printr-o pronuntatd dominanta a bancilor de stat, a caror
activitate era deseori afectatd de ingerinta politicului. Solutia pentru
protejarea bancilor fata de astfel de influente si asigurarea unei
guvernante corporatiste sandtoase era oferita de privatizare. Prin acordul
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stand-by pentru perioada 1994-1995, autoritatile roméane se angajau deja
fatd de FMI sa privatizeze doua societati bancare cu capital majoritar de
stat, In termen de un an, insa rezultate concrete au aparut abia la finele
anului 1998. Trenarea procesului de privatizare a bancilor de stat a per-
mis utilizarea acestora drept canale de implementare a politicii econo-
mice a guvernului, de creditare preferentiald a sectorului energetic si a
agriculturii din anii 1994 si 1996. Renuntarea la aceasta orientare de poli-
ticd economicd a transformat, dupa 1997, creditul preferential in credit
neperformant, acumulat cu deosebire la Bancorex si Banca Agricola. La
aceasta situatie a contribuit si faptul ca béncile au fost privite doar ca
sursa de bani, si nu ca un instrument de eficientizare a economiei.

In cea de-a doua etapa, directiile de actiune pentru continuarea reformei
bancare au fost definite de doua evenimente majore: criza bancara din
anii 1998-1999 si invitatia adresatd Romaéniei la Helsinki (decembrie
1999) de a incepe negocierile de aderare la Uniunea Europeana. La
inceputul anului 1999, BNR a demarat un program de restructurare a
sistemului bancar destinat prevenirii riscului sistemic, care a vizat pe
langa rezolvarea situatiei bancilor-problema, imbunatatirea calitatii
supravegherii prudentiale (in principal prin introducerea unui sistem de
rating bancar si avertizare timpurie), imbunatatirea cadrului legislativ
(prin reglementarea conduitei prudentiale in sectorul bancar), cresterea
exigentei in sanctionarea bancilor, mentinerea unei politici prudente de
autorizare a unor noi banci. Urmarind consecvent atingerea obiectivului
de realizare a unui sistem bancar competitiv si stabil, sporirea eficientei
activitdtii de supraveghere bancard a constituit si in anii ulteriori o
preocupare esentiala a bancii centrale. Restructurarea sistemului bancar
a devansat ritmul restructurdrii economiei reale, astfel incat bancile au
dezvoltat o atitudine reticenta fata de creditarea economiei, ceea ce le-a
atras numeroase critici din partea publicului, dar si a autoritatilor. Fara a
fi avocatul bancilor, BNR a trebuit sa abordeze cu tact aceasta problema,
explicand faptul ca prudenta excesiva manifestatd de banci reprezinta o
reactie la volumul mare de credite neperformante acumulat pana in 1998,
dar si o sanctionare a ritmului lent al reformelor structurale.

Deschiderea negocierilor cu Uniunea Europeand a presupus intensi-
ficarea procesului de armonizare legislativa cu directivele comunitare si
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cu principiile Comitetului de la Basel. In perioada 2000-2002, o parte
importantd a legislatiei bancare interne a fost deja aliniatd la standardele
europene, Insd activitatea va continua si In urmatorii doi ani, obiectivul
autoritatilor romane fiind acela de a inchide toate capitolele de negociere
in prima parte a anului 2004.

In capitolele ce urmeaza am incercat sa prezint o serie de aspecte legate
de legislatia bancara, de perfectionarea acesteia, de reglementarea si
supravegherea sistemului bancar roménesc. Extrem de multe materiale —
lucrdri, interviuri, prezentdri grafice etc. — au stat la baza acestor capitole.
Este dificil sd mentionez doar unu, doua titluri relevante, dar se cuvine
sa amintesc numele catorva colaboratori care m-au ajutat la elaborarea
materialelor respective: Cristian Bichi, Nicolae Cintezd, Adrian
Cosmescu, Valentin Lazea, Surica Rosentuler, Petre Tulin, Adrian
Vasilescu.



Capitolul 12

Prima etapa a reformei bancare
(1990-1997)

Reforma bancard a inceput in Roménia in decembrie 1990, cand a fost
introdusd structura bancard pe doua niveluri, specificd economiei de
piatd: banca centrala si bancile comerciale. In procesul de organizare a
sistemului bancar de tip occidental, Banca Nationald a Romaniei si-a
asumat functiile traditionale ale unei banci centrale, iar operatiunile
comerciale pe care le efectuase anterior au fost transferate unei banci
comerciale nou infiintate (Banca Comerciald Romana).

12.1. Legislatia bancara

In aprilie 1991 au fost adoptate Legea privind activitatea bancara (Legea
nr. 33/1991) si Legea privind Statutul Bancii Nationale a Romaniei (Legea
nr. 34/1991) cu scopul declarat de a crea un sistem bancar modern. Noile
legi au fost elaborate In concordanta cu directivele bancare ale Uniunii
Europene. S-au urmarit indeaproape modificarile aparute in legislatia
bancara a tarilor dezvoltate, Indeosebi in tarile membre ale Uniunii
Europene, cu intentia de a imbunatati in continuare cadrul legal privind
activitatea bancard.

Potrivit statutului sau, definit prin Legea nr. 34, Banca Nationala a
Romaéniei a dobandit un grad mare de independentd, ea raspunzand
numai 1n fata organului legislativ al tarii. Guvernatorul si membrii
Consiliului de administratie au fost numiti de Parlament la
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recomandarea primului-ministru, pe termen de opt ani, cu posibilitatea
de reinnoire a mandatului; conform legii, ei puteau fi inlocuiti numai de
catre Parlament, la cererea primului-ministru.

in calitate de bancd centrald, Banca Nationald a Romaniei are ca obiect
principal de activitate controlul masei monetare si al nivelului
dobanzilor, raspunzand, de asemenea, de conducerea politicii valutare si
de administrarea rezervelor oficiale internationale ale statului. De
asemenea, Banca Nationald a Romaniei a devenit organul unic de
supraveghere bancard, fiind imputernicitd prin lege sa actioneze ca
imprumutdtor de ultima instanta pentru societdtile bancare aflate in
dificultate de plati. Trebuie mentionat cd legea privind statutul bancii
centrale a stabilit si limitele pentru iImprumuturile pe care Banca
Nationala le poate acorda bugetului de stat.

Legea privind activitatea bancarda din 1991 a prevazut modificari
substantiale ale statutului bancilor comerciale din Romania. Bancile au
devenit societati pe actiuni, independente si orientate catre maximizarea
profitului, cu dreptul sa se implice intr-o paletd largd de operatiuni
bancare si sa functioneze pe intreg teritoriul tdrii, cu conditia respectarii
cadrului de reglementare si supraveghere stabilit de Banca Nationala a
Romaniei. In urma introducerii noii legislatii privind activitatea bancar,
au fost infiintate banci private in scopul promovadrii unor piete
competitive si al imprimarii unui rol mai activ sectorului bancar in
economie prin diversificarea si imbunatatirea serviciilor bancare.

in vederea cresterii eficientei bancilor comerciale si pentru asigurarea
unei mai bune alocari a resurselor financiare, Parlamentul Roméniei a
adoptat In 1997 legea privind privatizarea bancilor, cu scopul de a facilita
privatizarea societatilor bancare cu capital majoritar de stat (se prevedea
vanzarea actiunilor bancare exclusiv contra numerar). Guvernul a fost
imputernicit sa stabileascd urmatoarele: bancile care urmeaza a fi
privatizate si programul de privatizare; cota de participatie care va fi
alocata categoriilor de investitori, fie interni, fie strdini; strategia de
punere in vanzare; pretul de vanzare al actiunilor si alte masuri destinate
facilitarii procesului de privatizare.
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12.2. Autorizarea bancara, reglementarea si
supravegherea prudentiala

In vederea asiguririi unei baze economice sinitoase a sistemului bancar
si a functionarii sale pe criterii competitive, Banca Nationald a Roméniei
a fost imputernicita sa adopte inca de la inceputul procesului de tranzitie
regulile privind autorizarea bancara.

Scopul autorizarii bancare nu este de a limita concurenta prin impunerea
conditiilor de autorizare, ci acela de a impiedica posibilitatea patrunderii
unor bdnci slabe in sistemul bancar sau, cel putin, de a limita volumul
operatiunilor lor.

In politica sa de autorizare bancard, Banca Nationald a Romaniei a
incurajat ideea infiintdrii unui numar relativ mic de banci, dar puternice,
cu capital solid. Astfel, capitalul minim necesar pentru infiintarea unei
banci s-a stabilit de la inceput (1992) la aproximativ 5 milioane ECU,
potrivit standardelor europene. Prin aceasta s-au urmarit impiedicarea
cresterii numarului bancilor slabe, neviabile si prevenirea falimentarii in
lant in sectorul bancar.

In afara normelor privind capitalul minim, prin procedura de autorizare
s-a avut in vedere respectarea si a altor prevederi asemandtoare celor
aplicate in tdrile Uniunii Europene, cele privind calitatea managerilor si
a principalilor actionari ai unei banci care solicitd autorizarea, precum si
soliditatea operatiunilor.

In baza legislatiei din 1991, Banca Nationald a Romaniei a trecut la
adoptarea regulilor prudentiale in urmatoarele domenii:

— expunerea bancilor (imprumuturile acordate unui singur
debitor nu trebuie sa depdseasca 20 la suta din capitalul si
rezervele bancii creditoare);

— limitarea plasamentelor in societati nebancare (plasamentele
individuale nu trebuie sa depdseasca 20 la suta din capitalul
societdtii nebancare);

— pozitia valutara (pozitia valutara deschisa nu trebuie sa
depaseasca 10 la sutd din capitalul si rezervele bancii
creditoare);
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— creditarea internd (a persoanelor aflate in relatii speciale cu
banca) nu poate depasi 20 la sutd din capitalul si rezervele
bancii creditoare;

— dreptul de proprietate al institutiilor non-bancare asupra
bancilor (este necesara aprobarea bancii centrale pentru
participdrile care depasesc 5 la sutd din capitalul societatii
bancare respective, precum si pentru cresterile ulterioare);

— adecvarea capitalului - minimum 8 la sutd (raportul dintre
capital si active ponderate cu cota de risc);

clasificarea creditelor si constituirea de provizioane.

De asemenea, in baza legilor din 1991 Banca Nationald a Romaniei a
dezvoltat compartimentul de supraveghere prudentiald si a inceput
inspectiile la fata locului atat la bancile de stat, cat si la cele private, in
scopul verificdrii soliditatii financiare a acestor institutii si a respectarii
de cétre ele a legilor si reglementdrilor in vigoare. Examinarile la fata
locului sunt completate cu supravegherea indirecta. In vederea intaririi
activitatilor de supraveghere, Banca Nationala a realizat centrala privind
riscul de credit, care a oferit bancilor posibilitatea de a cunoaste nivelul
datoriei principalilor lor clienti fatd de sectorul bancar si a permis o mai
buna administrare a riscurilor de credit.

Pe parcursul perioadei mentionate, s-au facut pasi importanti pe calea
imbunatatirii metodologiei privind statistica monetara si armonizarea
acesteia cu cea folosita de tdrile dezvoltate. In acest context, este de
mentionat cooperarea fructuoasa a Bancii Nationale a Romaniei cu
institutii internationale cum sunt Fondul Monetar International, Banca
Mondiala si unele banci centrale europene.

12.3. Sistemul de plati

In scopul reducerii costurilor tranzactiilor financiare si al dezvoltarii
sistemului financiar, o prioritate a bancii centrale prevazuta in legile din
1991 a constituit-o imbunétatirea sistemului de plati si compensare. In
aprilie 1995, sub auspiciile Bancii Nationale a Romaniei, a fost stabilit un
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nou sistem de compensare multilaterald pentru transferuri cu valoare
micd, pe suport hartie, care a redus durata platilor interbancare si a flu-
xului platilor in tranzit. Pe ldnga aceasta, Banca Nationald a incurajat si a
sprijinit bancile comerciale sd introduca noi instrumente de plata, tran-
zactiile cu numerar fiind treptat inlocuite cu instrumente moderne de
plata.

fn anul 1997 s-a actionat in sensul atingerii si mentinerii performantei ce
fusese asumata prin obiectivele Sistemului National de Pldti, extins din
1996 cu un sistem de informare bancard. Principalele instrumente de
plata cunoscute in economiile de piatd avansate au devenit accesibile si
utilizatorilor romani. Viteza decontarilor a fost normata la standardele
europene si — in practicd — a ajuns comparabila cu acestea. Valoarea
anuald a decontdrilor finale prin acest sistem a fost echivalenta cu de 4-5
ori PIB-ul tarii, la fel ca in unele economii vest-europene.

Banca Nationala a Romaéniei, precum si bancile comerciale au facut
investitii importante in infrastructura bancara (construirea de sedii,
dezvoltarea sistemului informational etc.).

12.4. Evolutia sistemului bancar

Edificarea unui sistem bancar specific economiei de piata a plecat in 1990
de la un sistem de monobanca (BNR si bancile de stat specializate
subordonate — BRCE, Banca Agricold, Banca de Investitii, CEC) si s-a
ajuns la un sistem dezvoltat si diversificat in 1997. Numarul bancilor
comerciale a crescut de la 6 banci existente la data promulgarii Legii nr.
33/1991 la 47 de bénci: dintre acestea, 6 banci comerciale erau cu capital
majoritar de stat (BCR, BRD, Bancorex, Banca Agricold, Banc Post,
Eximbank), 30 cu capital privat strdin si/sau roménesc si 11 erau sucursale
ale unor bdnci strdine. Casa de Economii si Consemnatiuni, inclusd in
categoria bancilor comerciale, ocupa o pozitie speciald in cadrul
sistemului bancar romanesc, ea fiind supusa dispozitiilor unei legi proprii
si reprezentand de fapt singura entitate bancara cu capital integral de stat.

Sistemul bancar romanesc s-a caracterizat printr-un grad inalt de
concentrare si segmentare. Numarul institutiilor bancare a crescut de opt
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ori din 1991 péand in 1997, dar piata bancara autohtona a ramas dominata
de patru banci mari cu capital majoritar de stat (BCR, BRD, Banca
Agricold, Bancorex), care au aparut din structura bancara precedenta. in
decembrie 1997 aceste patru bédnci detineau 68 la suta din totalul
activelor sistemului bancar, iar CEC 8,4 la sutd din acestea, ocupand din
acest punct de vedere cea de-a patra pozitie pe piata bancara.

Pozitia dominantd a celor cinci bdnci in cadrul sistemului bancar
romanesc era dovedita si de faptul cd, la sfarsitul anului 1997, acestea
detineau 48,9 la suta din capitalul social varsat si 70,3 la sutd din
fondurile proprii ale societatilor bancare, persoane juridice romane, 78,4
la sutd din depozitele in lei si 54 la sutd din depozitele in valuta ale
sistemului bancar. La aceeasi datd, alte doud cifre semnificative: 74,3 la
sutd din creditele neguvernamentale in lei si 71,9 la sutd din cele in valuta
reveneau celor cinci banci cu capital de stat.

in 1997 bancile strdine detineau 11 la sutd din activele totale ale
sistemului bancar. Cotele individuale de piata detinute de bancile strdine
se situau intre 3,6 la sutd (ING Barings Bank) si 0,04 la suta (Banca
Italo-Romena). Bancile straine au jucat un rol important in extinderea
gamei de servicii bancare si imbunatdtirea calitatii acestora. Totodata,
prin majorarea rapida a cotei lor de piatd, aceste banci au intensificat
concurenta, obligand béncile autohtone sa-si sporeasca eficienta. Bancile
controlate de capitalul privat roméanesc sau strdin au avut un segment de
piata de 17,5 la suta.



Capitolul 13

A doua etapa a reformei bancare
(1998-2002)

13.1. Perfectionarea legislatiei bancare in 1998

Sistemul bancar din Roméania s-a modernizat continuu, lasdnd in urma
unele dintre reglementdrile cuprinse in cele dintai legi bancare, emise in
1991, in prezent abrogate. Nevoia de noi reglementdri juridice, specifice
derularii reformelor interne si exigentelor impuse de perspectiva aderarii
Romaniei la Uniunea Europeand, se afla la baza pachetului de legi
bancare in vigoare.

in 1998, Parlamentul a adoptat trei legi bancare moderne, acte normative
de cea mai mare insemnatate pentru accelerarea reformei si
fundamentarea economiei de piatd in Roménia. Este vorba despre Legea
bancard, Legea privind Statutul Bancii Nationale a Romaniei si Legea
privind procedura falimentului bancilor.

Noile legi Incorporeaza atat experienta acumulatd in Romania, in anii ce
au trecut de la adoptarea primelor legi bancare, cat si experienta
internationald. La elaborarea lor au fost consultati si experti straini din
centre bancare cu renume, ale cdror idei si propuneri au fost valorificate
prin adaptarea la conditiile specifice din societatea romaneasca.

Autorii noilor legi au avut In vedere, acolo unde era cazul, sa asigure si
continuitatea lucrurilor bune existente in sistemul bancar romaéanesc
interbelic, de la rolul bancilor comerciale in activitatea economica pana la
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autoritatea si autonomia bancii centrale. Totodatd, intr-un moment de
explozie a pietelor financiare pe plan international si de globalizare
economica, prin noile legi a fost si este asiguratd consolidarea in
Romania a unui sistem bancar compatibil cu actuala dezvoltare a
sistemului financiar international. S-a adaugat, aici, si cerinta ca in acele
sectiuni ale legilor din 1998, asupra cdrora nu actionau presiuni interne
stringente, sa se tind seama de la inceput de exigentele exprese cuprinse
in Directivele Uniunii Europene.

De asemenea, au fost luate in consideratie si unele probleme specifice
Béancii Nationale sau bancilor comerciale; consultdrile cu Asociatia
Roména a Bancilor au avut un rol major in acest sens.

Legea bancara nr. 58/1998 defineste, in primul rand, cadrul institutional.
Se prevede, astfel, cd activitatea bancara in Romania se desfasoara prin
Banca Nationala si prin banci.

Legea se aplica, in exclusivitate, bancilor persoane juridice romane,
constituite ca societati comerciale, precum si sucursalelor din Romaénia
ale bancilor persoane juridice straine. Unele reglementari au in vedere si
persoanele juridice care efectueaza transfer interbancar de fonduri.
Ulterior, printr-o lege speciald, a fost reglementatd si integrarea
cooperativelor de credit in componenta sistemului bancar.

Se dovedise ca era necesard cresterea autoritatii Bancii Nationale ca
institutie de supraveghere a sistemului bancar, astfel incat ea sa poata
dispune masurile necesare atat asigurdrii stabilitatii sistemului, cat si
protectiei depunatorilor si a celorlalti clienti ai societdtilor bancare. Legea
a avut In vedere intarirea capacitatii de supraveghere prudentiala a
Bancii Nationale a Romaniei, in paralel cu perfectionarea cadrului de
reglementare a activitatii bancare, urmarindu-se astfel incurajarea
procesului de economisire si de crestere a increderii deponentilor si a
investitorilor in sistemul bancar romanesc.

La baza modificarii Legii nr. 33/1991 privind activitatea bancara au stat
mai multi factori:

— Experienta acumulatd din practica bancara a ultimilor ani si
adaptarea intr-o mai mare masurda la standardele Uniunii
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Europene se inscriu intre motivele de prim ordin, la care am
adduga nevoia de diversificare a activitdtilor bdancilor
comerciale in conditiile aparitiei pietei de capital, fapt ce
implicd interferenta activitdtilor pur bancare cu cele ale
operatorilor de la bursa de valori si de pe piata extrabursiera.

— Perfectionarea cadrului de reglementare a activitatii bancare
constituie, de asemenea, un motiv important, indeosebi sub
aspectul intdririi capacitdtii de supraveghere prudentiald a
Béancii Nationale a Romaniei si al asigurdrii stabilitatii
sistemului bancar. In aceeasi ordine de important se numara si
protectia depunatorilor.

Prevederile legii indica si cadrul de aplicabilitate: banci persoane juridice
romane, constituite ca societdti comerciale; sucursalele din Romania ale
bancilor persoane juridice straine; persoanele juridice care fac transfer de
fonduri. Tot intre elementele de noutate se inscriu si prevederile
referitoare la: conditiile de baza ale autorizarii bancilor, inclusiv motivele
de respingere a cererii de autorizare si cele care stau la baza retragerii
autorizatiei de functionare; conditiile de pregatire si experienta profesio-
nala pe care trebuie sd le indeplineasca un conducator de bancg; restrictii
si incompatibilitati, altele decat cele prevazute in dreptul comun, pentru
administratorii si cenzorii unei banci si pentru actionarii semnificativi,
precum si conditiile de aprobare a acestora de citre Banca Nationala.

Legea a fost conceputa intr-o structurd mai detaliata care asigura adapta-
rea Intr-o mai mare masura la standardele Uniunii Europene. S-a acordat
atentie imbunatatirii terminologiei utilizate, pentru evitarea interpretarilor
eronate. In acelasi timp, legea stabileste obligativitatea auditului extern
independent si a consoliddrii situatiilor financiare — premisa a supra-
vegherii consolidate. Sunt specificate, de asemenea, cerintele de baza ale
prudentei bancare si procedura instituirii masurilor de supraveghere spe-
ciald si de administrare speciald a bancilor, precum si delegarea de compe-
tente, pana la nivelul directorilor, in sanctionarea bancilor comerciale.

Un fapt de maximd importanta este definirea competentelor Curtii de
Apel in solutionarea actiunilor indreptate impotriva Bancii Nationale a
Romaniei, rezultate din aplicarea legii.
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Statutul Bancii Nationale a Romaniei (Legea nr. 101/1998) stabileste
natura acestei institutii fundamentale: banca centrald a statului roman,
avand personalitate juridica.

Pentru atingerea obiectivului sdu fundamental — asigurarea stabilitatii
monedei nationale, pentru a contribui la stabilitatea preturilor — legea
stipuleaza cd Banca Nationald a Romaniei elaboreaza si aplica politica
monetara si de plati; BNR are totodata ca atributii esentiale autorizarea si
supravegherea prudentiald bancard. Indeplinirea acestor atributii se
realizeaza in cadrul politicii generale a statului, urmarindu-se
functionarea normala a sistemului bancar si promovarea unui sistem
financiar specific economiei de piatd. Legea fi asigurd Bancii Nationale
garantii In vederea Indeplinirii noului sdu rol. Sunt de remarcat, in acest
sens, subordonarea acesteia exclusiv Parlamentului, neutralitatea
politica si durata fixa a mandatului Consiliului de administratie.

In cei sapte ani parcursi de la adoptarea Statutului siu din 1991, banca
centrald, ca institutie a economiei de piata, a dobandit clarificari si
valente noi in perspectiva integrarii europene si a continudrii tendintei
de globalizare a pietelor financiare. Sincronizarea cu toate aceste tendinte
si armonizarea legislativd reprezentau, in 1998, o necesitate
organizatorica si institutionald care nu putea fi neglijatd in procesul
deschiderii economiei romanesti catre lumea occidentald. Legea nr.
101/1998 a fost fundamentata pe principiile generale de functionare a
bancilor centrale, urmarindu-se adaptarea intr-o cat mai mare masura la
standardele Uniunii Europene (clarificarea gamei de operatiuni si
instrumente specifice pentru o banca centrald modernd, instituirea
autoritatii exclusive a Bancii Nationale in domeniul reglementarii si
supravegherii sistemelor de pldti de interes national, asigurarea
premiselor pentru eliminarea din raporturile cu Ministerul Finantelor a
unor aspecte care nu mai corespundeau cerintelor etapei premergatoare
integrarii europene etc.).

Independenta BNR, mai ales in ceea ce priveste fundamentarea si
implementarea politicii monetare, este astfel consolidata substantial,
ceea ce ii permite sd urmdreasca cu o eficacitate sporita obiectivul
primordial al stabilitdtii preturilor (vezi caseta pag. 144). Trebuie precizat
ca BNR beneficiaza in prezent de independenta politica, administrativa
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si operationald. Totodatd, propunerile privind numirea membrilor
Consiliului de administratie nu se mai fac de catre Executiv, ci sunt
prerogative ale comisiilor de specialitate ale Parlamentului.

13.2. Falimentul bancar

Legea privind procedura falimentului bancilor (Legea nr. 83/1998)
porneste de la ideea cad trebuie elaborat un cadru legislativ distinct
pentru rezolvarea situatiei bancilor falimentare, cadru care sa tind seama
de specificul activitdtii bancare si al reglementarilor in domeniu.

in elaborarea acestei legi, autorii textului au tinut cont de legea-cadru
privind lichidarea judiciard (Legea nr. 64/1995). A fost pastrata structura
acestei legi generale in materie, introducandu-se dispozitii specifice
falimentului bancilor. Legea stabileste atributii specifice Bancii Nationale
a Romaniei, in calitatea sa de autoritate de supraveghere bancard, cum ar
fi: conditionarea introducerii actiunii la tribunal de existenta dovezii de
la Banca Nationald care sa ateste cad eforturile de redresare a bancii au
esuat si ca nici masurile luate ca urmare a aplicarii administrarii speciale
a bancii in cauza nu au dat rezultate; obligativitatea ca activul si pasivul
bancii sa se calculeze in conformitate cu reglementarile emise de Banca
Nationald; avizarea desemnarii lichidatorului.

Legea are in vedere exclusiv bancile legal constituite In Romania, aflate
in stare de insolvabilitate. Este definitd, in acelasi timp, notiunea de
faliment al unei banci, fiind stipulate expres doua ipostaze: (1) banca nu
are posibilitatea de a plati obligatiile exigibile la termen; (2) valoarea
obligatiilor bancii depdseste valoarea activelor sale. Sunt stabilite si
organele care aplicd procedura lichidarii judiciare: tribunalul;
judecatorul sindic; lichidatorul.

In momentul introducerii actiunii de lichidare judiciara, daca initiativa
apartine creditorului, este nevoie sa se probeze cd, in cadrul executarii
silite, Banca Nationald a facut public faptul ca banca in cauza se afla in
incetare de plati. Dar initiativa poate apartine si Bancii Nationale, in
calitate de autoritate de supraveghere bancara. In acest caz, actiunea
poate fi inaintatd dupd aplicarea masurilor de administrare speciald,
dacd acestea nu au condus la redresarea bancii aflate in incetare de plati,
sau dupa retragerea autorizatiei de functionare.
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In derularea procedurii falimentului, imediat dupéa emiterea hotararii
privind inceperea lichiddrii judiciare a bancii, Banca Nationald a
Roméniei inchide conturile bancii si deschide un nou cont, numit , banca
in faliment”. In acelasi timp, Banca Nationald isi d& acordul pentru
numirea lichidatorului.

13.3. Perfectionari cerute de noile realitati si obiective

Incepand din 1998, punerea in miscare a economiei romanesti pe linia
performantelor europene, a eficientei si productivitatii inalte, proces ce
s-a dovedit anevoios si cu costuri ridicate, a necesitat si modificari
succesive ale legilor bancare.

Integrarea europeana are in vedere, pentru a asigura cresterea durabild a
economiei romanesti, masuri cu efecte sigure: intarirea disciplinei
financiare in sectoarele publice si private, remunerarea corectd a muncii
si un mediu de afaceri consistent. In acest context, s-au dovedit necesare
noi modificdri ale legilor bancare. S-a optat ca aceste modificari sa se faca
treptat, prin amendamente la legile existente.

Astfel, Legea nr. 58/1998 — Legea bancara a fost in mare madsura
armonizata cu prevederile Directivei consolidate nr. 2000/12/CE
referitoare la conditiile de acces si de exercitare a activitatii bancare de
catre institutiile de credit: fondurile proprii ale institutiilor de credit;
solvabilitatea institutiilor de credit; expunerile mari ale institutiilor de
credit; supravegherea pe baza consolidata a institutiilor de credit.

Completarea Legii nr. 58/1998 — Legea bancard urmareste adancirea
transpunerii directivei mentionate, precum si a altor directive: Directiva
Parlamentului European si a Consiliului Europei nr. 2000/28/CE pentru
modificarea Directivei nr. 2000/12/CE; Directiva Parlamentului
European si a Consiliului Europei nr. 2000/46/CE privind conditiile de
acces, exercitare si supraveghere prudentiala a activitatii bancare de catre
institutiile emitente de moneda electronicd; Directiva Parlamentului
European si a Consiliului Europei nr. 2001/24/CE privind reorganizarea
si falimentul institutiilor de credit.
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In esenti, completarea Legii nr. 58/1998 — Legea bancarad va aduce
urmatoarele elemente de noutate:

— stabilirea sferei notiunii de institutie de credit, limitarea
formelor de constituire a acestora in contextul legislativ actual
si asigurarea unui regim unitar aplicabil institutiilor de credit,
includerea 1n categoria institutiilor de credit a institutiilor
emitente de moneda electronica;

— definirea terminologiei necesare pentru implementarea
prevederilor comunitare si realizarea unei supravegheri pe o
baza consolidata, precum si introducerea de competente pentru
Banca Nationala a Romaniei privind supravegherea pe o baza
consolidata;

— crearea cadrului legal pentru asigurarea dreptului la libera
stabilire si la libera prestare de servicii de cdtre institutiile de
credit din statele membre, pe principiul autorizatiei unice
recunoscute in cadrul Comunitdtii, precum si pentru
implementarea principiului supravegherii institutiilor de credit
de catre autoritatea competentd din statul de origine, cu
precizarea cd dispozitiile respective vor intra in vigoare
incepand cu data aderdrii;

— stabilirea activitatilor care pot fi desfasurate de institutiile de
credit pe baza recunoasterii reciproce, cu precizarea ca bancile,
persoane juridice romane, vor putea desfasura in mod direct
activitatile specifice pietei de capital de la data prevazuta in
legislatia care reglementeaza aceasta piatd, respectiv 1 ianuarie
2005, iar activitdtile de leasing financiar vor putea fi desfasurate
in mod direct de catre banci, ITncepand cu data aderdrii, In
conditiile prevazute prin reglementdrile Bancii Nationale a
Romaniei;

— posibilitatea extinderii principiului recunoasterii reciproce
pentru activitatile respective si asupra institutiilor financiare —
filiale ale unei institutii de credit autorizate intr-un stat
membru, cu conditia includerii filialei respective in
supravegherea pe baza consolidatd si a Indeplinirii de catre
aceasta a unor conditii stricte;
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stabilirea principiilor pe baza cdrora se determind autoritatea
competentd sa realizeze supravegherea pe o bazd consolidata;

pastrarea de catre Banca Nationald a Romaniei, ca autoritate
competentd a statului gazda, a responsabilitatilor in materie de
supraveghere a lichiditatii si cele de politicdA monetarda cu
privire la sucursalele din Romaénia ale institutiilor de credit din
statele membre;

introducerea de prevederi privind recunoasterea acordurilor de
compensare bilaterala (netting) de catre Banca Nationald a
Romaéniei pentru anumite categorii de operatiuni si, in acest
context, introducerea unei dispozitii cu caracter general potrivit
careia deschiderea procedurii de reorganizare, faliment sau a
unei alte asemenea proceduri asupra uneia dintre partile
contractante nu va afecta valabilitatea unor astfel de acorduri;

alte prevederi de ordin tehnic (inlocuirea notiunilor de capital
social cu capital initial si a rezervei generale pentru riscul de
credit cu fondul pentru riscuri bancare generale, modificarea
nivelului de la care o persoand devine actionar semnificativ si
stabilirea nivelurilor ulterioare pentru care este necesara
aprobarea prealabild, modificarea limitei raportate la fondurile
proprii ale bancii pe care aceasta o poate investi In entitati nefi-
nanciare si a limitei globale pentru investitiile de aceastd natura
ale unei banci);

introducerea de prevederi referitoare la colaborarea Bancii
Nationale a Romaniei cu autoritatile competente din statele
membre si la cerintele de notificare a acestora si/sau a Comisiei
Europene;

prevederi referitoare la procedurile si legislatia aplicabile in
cazul lichiddrii bancilor, persoane juridice romaéane, care
desfdsoara activitate si in alte state membre, cu aplicabilitate de
la data aderarii;

cerintele de raportare la Banca Nationald a Romaniei de catre
auditorul financiar a unor fapte si acte de care acesta a luat
cunostinta in exercitarea atributiilor sale, cu inlaturarea in
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aceste cazuri a obligatiei de pastrare a secretului profesional
care incumba auditorului financiar potrivit legii si/sau
clauzelor contractuale.

Totodatd, se va urmari o imbunatdtire a textului legii pentru rezolvarea
unor probleme insuficient reglementate in spiritul legislatiei si practicii
europene. In acest sens, se are in vedere:

reglementarea regimului bancilor a cdror autorizatie a fost
retrasa (in alte situatii decét la cerere, in caz de faliment ori
fuziune/divizare);

restructurarea si completarea sectiunii referitoare la
administrarea speciald;

introducerea de prevederi care sa asigure cadrul legal
corespunzdtor pentru emiterea de catre Banca Nationald a
Romaniei a reglementdrilor privind controlul intern;

completarea dispozitiilor referitoare la secretul profesional
pentru asigurarea unei mai mari flexibilitdti, crearea cadrului
necesar realizdrii unei supravegheri pe o baza consolidata de
catre autoritatea competenta si corelarea cu alte acte normative;

revizuirea surselor de majorare a capitalului initial al bancilor si
a capitalului de dotare al sucursalelor institutiilor de credit
strdine, In concordantd cu noile reglementari in domeniul
contabilitatii;

diminuarea procentului din profitul brut pentru constituirea
fondului de rezerva si stabilirea sumelor care se repartizeaza
din profitul brut pentru constituirea fondului pentru riscuri
bancare generale;

prevederi privind conditiile pentru deschiderea de catre
bédncile, persoane juridice roméne, a unor sucursale in
strdinatate, inclusiv pe teritoriul statelor membre (in acest ultim
caz, cu aplicare de la data aderdrii);

stabilirea unor categorii de investitii ale bancilor care sunt
supuse aprobarii prealabile a Bancii Nationale a Romaniei, in
concordanta cu cerintele Comitetului de la Basel;
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— aplicarea prevederilor referitoare la obligativitatea vanzarii
actiunilor detinute la banca si de catre actionarii semnificativi al
caror drept de vot este suspendat ca urmare a retragerii
aprobadrii de catre Banca Nationala a Romaniei, precum si in
cazul celorlalti actionari cdrora li s-a suspendat dreptul de vot
prin decizie a Bancii Nationale a Romaniei;

— introducerea de prevederi potrivit carora actionarii bancii, chiar
minoritari, care nu au dreptul de vot suspendat, sa poata tine o
adunare generald si sa ia orice decizii de competenta acesteia;

— introducerea la finalul fiecdrui capitol al legii a unor prevederi
prin care sunt stabilite dispozitiile din fiecare capitol care sunt
aplicabile sucursalelor institutiilor de credit strdine care
functioneaza in Romania;

— introducerea de sanctiuni pentru persoanele juridice ori alte
entitdti care desfdsoarad activitati de atragere de depozite ori alte
fonduri rambursabile de la public;

— introducerea de prevederi prin care Banca Nationald a
Romaniei este imputernicitd sd determine daca o activitate
reprezinta atragere de depozite sau de alte fonduri rambur-
sabile de la public, activitate bancara sau emitere de moneda
electronicd, decizia Bancii Nationale a Romaniei in aceste cazuri
fiind obligatorie pentru pdrtile interesate si alte autoritati.

In ceea ce priveste aspectele contabile, prevederile comunitare referitoare
la conturile anuale si conturile consolidate ale institutiilor de credit au
fost in cea mai mare parte transpuse in reglementarile nationale.

De asemenea, cea mai mare parte a reglementarilor prudentiale emise de
Banca Nationala a Romaéniei sunt, in general, compatibile cu prevederile
directivelor europene. Procesul de armonizare deplind a reglementdrilor
existente si de emitere a unor reglementari noi, in care sunt transpuse
prevederile comunitare, este In curs de desfasurare conform obiectivelor
si termenelor stabilite in Documentul de Pozitie si Documentul de
Informatii Suplimentare, aprobate de Guvernul Romaéniei.
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Independenta BNR

BNR indeplineste majoritatea criteriilor care definesc independenta
bancii centrale:

>

Capacitate juridica: autonomia BNR este mentionata in mod
expres in Legea privind Statutul Bancii Nationale a Romaniei;

Independenta fata de organizatiile politice: Potrivit legii,
membrilor CA li se interzice apartenenta la un partid politic;

Dreptul de a-si formula politica proprie: potrivit Legii
101/1998, exclusiv BNR are capacitatea de a elabora politicile
monetare, valutare, de supraveghere bancara si de plati;

Independenta operationala: nu sunt prevazute restrictii, cu
exceptia celor decurgand din propriile reglementdri; nu este
necesara aprobarea prealabila a autoritatilor statului in ceea ce
priveste actiunile BNR;

Finantarea deficitului bugetar este interzisa: BNR nu poate
efectua operatiuni pe piata primarda a titlurilor de stat;
acordarea de credite Trezoreriei este permisa cu respectarea
strictd a unor conditii prevazute in lege;

Reguli specifice privind mandatul membrilor CA: criteriile
pe care trebuie sd le indeplineascd membrii CA, precum si
drepturile si indatoririle acestora sunt definite explicit prin
lege.
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Principalele etape ale reformei bancare
in Romania

Etapa I (1990-1997)

>

>

>

>

1990: demararea reformei in sistemul bancar prin introducerea
celor douad paliere (banca centrald si bancile comerciale);
1991: Legea nr. 33 — Legea privind activitatea bancara si Legea
nr. 34 — Legea Statutului BNR;

1996: O.G. nr. 39 privind Fondul de garantare a depozitelor in
sistemul bancar (republicatd in 2002); Legea nr. 88/1997 (de
aprobare);

1997: Legea privatizdrii bancilor: Legea nr. 83/1997.

Etapa II (1998-2002)

>

1998: imbunatdtirea si completarea cadrului legislativ de
reglementare a activitatii bancare si a bdncii centrale —
adoptarea unor legi noi:

Legea bancara: Legea nr. 58/1998;
Legea privind procedura falimentului béancilor: Legea
nr. 83/1998;

m Legea privind Statutul BNR: Legea nr. 101/1998.

1999: Modificarea Legii falimentului bancar — Legea

nr. 83/1998 (prin OUG nr. 186/1999)

2000: O.U.G. nr. 97/2000 si O.U.G. nr. 272/2000 privind

organizatiile cooperatiste de credit.

2001: Modificarea Legii bancare — Legea nr. 58/1998 (prin

OUG nr. 137/2001)

> severitate sporita in ceea ce priveste autorizarea
administratorilor, directorilor si actionarilor bancilor;

> 1investirra BNR cu puteri sporite de urmadrire a
transferurilor drepturilor de proprietate asupra capitalului
bancar;

> noi prevederi legale care abiliteaza banca centrald sa
numeasca grupurile de persoane care actioneaza in comun
fata de banca.
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(continuare)

Modificarea Legii falimentului bancar — Legea nr. 83/1998 (prin
OUG nr. 138/2001)

> revizuirea procedurilor legate de izolarea bancilor care se
confrunta cu dificultati financiare;

> imputernicirea Fondului de Garantare a Depozitelor in
Sistemul Bancar sa preia functia de lichidator al bancilor
intrate in procedura de faliment.

Modificarea Legii privind Statutul BNR — Legea nr. 101/1998
(prin OUG nr. 136/2001)

» colaborarea BNR cu autoritatile competente din tara si din
strdindtate, prin furnizarea de informatii si adoptarea de
masuri corespunzatoare, in conditiile legii;

> neatragerea raspunderii civile sau penale a membrilor
Consiliului de administratie sau a personalului BNR
insarcinat cu exercitarea atributiilor de supraveghere, atunci
cand acestea sunt indeplinite sau sunt omise de la indeplinire
cu bund credinta si fara neglijenta.

> 2002: Legea nr. 200/2002 pentru modificarea si aprobarea OUG
nr. 97/2000 privind organizatiile cooperatiste de credit.




Capitolul 14

Restructurarea sistemului bancar
din Romania

14.1. Autorizarea, reglementarea prudentiala si
problemele sistemului bancar

Normele prudentiale constituie un cadru de reglementare pentru banci.
In baza legilor din 1998, sistemul bancar a putut fi reglementat in
conformitate cu normele internationale. Un exemplu relevant in acest
sens este indicatorul de solvabilitate, 8 la suta in tdrile dezvoltate
(inclusiv in Uniunea Europeand), a fost stabilit in Romaénia la nivelul de
12 la suta, asa cum prevad principiile de la Basel pentru tarile cu
economie emergenta.

Prevenirea insolvabilitatii, ca urmare a unui volum insemnat de credite
neperformante pe care le-au acumulat numeroase banci, indeosebi unele
dintre cele cu capital majoritar de stat, in primele etape ale tranzitiei, a
impus restructurdri radicale. Totodata a fost nevoie de imbunatatirea
cadrului legislativ, mai cu seama prin armonizarea cu principiile
prudentiale ale Uniunii Europene si cu cele mai bune practici
internationale. Treptat, Banca Nationald a trecut la instituirea unui regim
sever de supraveghere si a perfectionat Sistemul Uniform de Rating
Bancar. La baza reorganizdrii activitatii de supraveghere s-a aflat
cresterea exigentei atat in verificarea si sanctionarea bancilor, cat si in
politica de autorizare a unor noi banci.
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Masurile adoptate pe linia Intaririi supravegherii au avut un efect pozitiv
evident, probat prin evolutia buna a principalilor indicatori
economico-financiari si de prudentd bancara. In acest sens, mentiondm
tendinta favorabild pe care s-au inscris ponderea creantelor restante si
indoielnice in total active, capitalurile proprii si sursele atrase si
imprumutate, raportul de solvabilitate, rata capitalului propriu, rata
generald de risc si alti indicatori financiari si de prudenta bancara. S-a
realizat clasificarea creditelor in functie de risc si s-au constituit
provizioane corespunzatoare acestei clasificari. Institutiile bancare sunt
obligate sd se supund unei auditdri externe a situatiei lor financiare
anuale.

La nivelul societatii, au aparut o serie de nemultumiri privind sistemul
bancar, problemele fiind legate, indeosebi, de activitatea de creditare.
Béncile au acordat imprumuturi si banii nu s-au mai intors. Multi s-au
intrebat: ce face Banca Nationala? Ani la rand, s-au adresat numeroase
critici privitoare la supravegherea exercitata de banca centrala.

Unele critici erau indreptatite, dar deseori se facea simtita o intelegere
gresitd a rolului Bancii Nationale ca institutie de supraveghere a
sistemului bancar. Desi cauzele dificultatilor prin care treceau bancile
erau multiple si complexe, in primul rand ele neputand fi desprinse de
climatul economic general aflat multi ani in deriva, reprosurile erau
indreptate numai catre Banca Nationala.

De fapt, problemele bancilor isi aveau radacina, cu deosebire, in sectorul
real. Multe intreprinderi isi pierdusera capacitatea de a produce
lichiditati, iar tot mai multe societdti aveau datorii mari fata de stat si
furnizori, ceea ce le reducea foarte mult accesul la finantare, la care se
adauga si scaderea continua a productiei, din 1997 pana in 1999 inclusiv.

inainte de 1998 nu dispuneam de norme legale care sa faca eficienta
activitatea de supraveghere. Dar nici legile din 1998, in forma lor initiala,
nu au asigurat o reglementare in totalitate corespunzatoare cerintelor
unei supravegheri eficiente. Amendamentele aduse legii bancare in 2001
au vizat cresterea exigentei in autorizarea conducatorilor, administrato-
rilor si actionarilor bancilor, precum si introducerea unor cerinte de ordin
calitativ pentru actionarii semnificativi. De asemenea, in acelasi an,
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modificarea legii privind Statutul BNR a condus la realizarea unui cadru
de colaborare a BNR cu autoritatile de supraveghere ale celorlalte
segmente ale pietei financiare interne (piata de capital si piata
asigurdrilor), precum si cu institutii similare din straindtate. Amendarea
legii privind procedura falimentului bancilor a eficientizat procedurile
de eliminare din sistem a bancilor-problema, a asigurat o mai buna
protectie a deponentilor si a redus riscul de contaminare.

Dincolo de imbunatadtirile aduse celor trei piloni de rezistenta ai
legislatiei bancare, perioada 1999-2002 a fost marcata de eforturile de
aliniere a reglementarilor prudentiale deja existente la noile cerinte legale
si de corelare a acestora cu prevederile din domeniul contabil, pe fondul
continudrii armonizdrii normelor in cauzad la prevederile directivelor
comunitare si respectdrii angajamentelor cuprinse in acordurile incheiate
cu organismele financiare internationale. Mai mult, Incepand cu anul
2000, preocuparea privind sdndtatea sistemului bancar a fost extinsa si
asupra cooperativelor de credit a caror autorizare, reglementare si
supraveghere au intrat in sarcina BNR. In acest fel, s-a pus capat aplicarii
cadrului legal anterior, a carui principala deficientd a constituit-o
ignorarea caracterului de institutie de credit a cooperativelor de credit —
banci populare care, in fapt, desfasurau activitate bancara. Cadrul legal
instituit In anul 2000, completat si modificat in 2002, a asigurat
impunerea unor standarde si exigente aliniate la prevederile comunitare
in domeniu. In prezent, 80 la suté din legislatia bancara si reglementarile
elaborate de BNR sunt in concordanta cu normele europene.

Initial, normele Bancii Nationale de supraveghere prudentiald a bancilor
au pornit de la prevenirea riscului sistemic, o conditie esentiald fiind Tnsa
respectarea autonomiei fiecdrei banci in organizarea si desfasurarea
activitatii sale pe baze concurentiale. Treptat, reglementarile prudentiale
au fost orientate cdtre incurajarea competitiei in sistemul bancar.
Reglementarea a inceput sd urmareasca cresterea rentabilitdtii bancare,
reducerea costurilor fixe ale intermedierii, stimularea competitiei.
Tocmai de aceea Banca Nationald a Romaniei a promovat sistemul
bancilor de tip universal, care asigura: dispersia riscurilor, economii de
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costuri, o mai buna eficienta a aparatului financiar, deschiderea
sistemului bancar (pana in 1989 in totalitate inchis).

Desigur, numai imbunatatirea legislatiei bancare nu este suficienta
pentru sandtatea sistemului bancar. Pe plan international, s-a dovedit ca
0 cauzd majord a crizelor bancare rezultd din inconsistenta politicilor
economice. In Romania, de exemplu, intarzierea reformelor a fost
factorul principal care a condus la acumularea continud a unor deficite
cvasifiscale, materializate fie in credite directionate realizate din
emisiunea bancii centrale, fie in acumularea de credite neperformante in
portofoliul bancilor sau in pierderi ale intreprinderilor, acoperite prin
arierate. Periodic, parti din acest deficit cvasifiscal au fost recunoscute
explicit de autoritdti. Au fost preluate la datoria publica pierderile
acumulate de Banca Agricold si Bancorex, rezultate din finantarea
preferentiald a agriculturii si a energiei. Ca urmare, stocul acumulat al
datoriei publice a crescut si, o data cu el, costul finantdrii acesteia.
Problemele au fost agravate in mod semnificativ ca urmare a scaderii
amenintdtoare a ratei economisirii interne, de la peste 24 la suta in 1991
la mai putin de 10 la sutd in anii 1998-1999, in special ca urmare a
reducerii dramatice a economisirilor la nivelul intreprinderilor.

inca din anii de inceput ai tranzitiei, principalele banci cu capital de stat,
desi prezentau inca un grad ridicat de specializare, provenit din
orientarea sectoriald anterioara a activitatii lor, au cunoscut o erodare a
pozitiilor lor monopoliste, inclusiv ca urmare a eforturilor de dezvoltare
a portofoliilor proprii. Totodatd, insd, unele dintre bancile cu capital
majoritar de stat — banci angajate, in special, in finantarea sectorului de
stat, deoarece bdncile private cu capital romanesc aveau initial tendinta
de a se concentra asupra imprumuturilor catre agentii economici privati,
in timp ce bancile straine s-au implicat, in principal, in finantarea marilor
societdti strdine prezente In Roménia — au inceput sa se confrunte cu
probleme de fond, care asteptau sa fie solutionate. Multe banci, de stat si
private, au Inregistrat o scddere a nivelului de solvabilitate si o rata de
adecvare a capitalului in restrangere, desi reglementarea privind indicele
de solvabilitate a stimulat bancile sd-si imbunatateasca situatia financiara
prin modificarea structurii activelor, in sensul majorarii elementelor de
activ cu grad redus de risc. tinandu-se seama de recomandarea facuta de
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BRI pentru tarile in curs de dezvoltare si in tranzitie, au intrat in vigoare
Normele Bancii Nationale a Romaniei nr. 8/1999, potrivit cdrora rata
adecvadrii capitalului a fost majorata de la 8 la sutd la 12 la suta.

Lichiditatea curenta a inregistrat si ea, In multe banci, o evolutie
negativd, exprimatd prin scaderea nivelului acestui indicator. Nici
indicatorii de apreciere a rentabilitdtii nu au inregistrat o evolutie mai
buna. Astfel, rentabilitatea capitalurilor proprii si eficienta utilizarii
activelor au coborat. Incepand cu 1996 si pana la mijlocul anului 2000,
sistemul bancar romanesc a trecut printr-o perioadd extrem de grea.
Probleme dintre cele mai mari au apdrut la bancile Columna, Dacia Felix
si Credit Bank, care au ramas deseori fara lichiditati, ajungand in incetare
de plati.

In anul 1996, potrivit prevederilor Legii nr. 64/1995, Banca Nationala a
Romaniei, in calitate de creditor, a declansat actiuni in instantd, in
vederea reorganizarii sau lichidarii bancilor Credit Bank si Dacia Felix, la
care s-a constatat situatia de incetare a platilor. A urmat un lung sir de
procese, care au durat cativa ani. Dovada ca societatea romaneasca nu
era pregdtita sa accepte falimentul ca modalitate de asanare a sistemului
bancar.

Prin sentinta pronuntatd de Tribunalul Cluj, in data de 24.11.1998, s-a
hotarat reluarea activitatii Bancii Dacia Felix, in temeiul Legii nr. 64/1995,
pe baza planului de reorganizare in varianta refacuta. Nerespectarea
termenelor prevdzute in planul de reorganizare aprobat de justitie a
condus ins&, in mod automat, la esecul reorganizarii judiciare. In anul
2002, in baza unei ordonante de urgentd a Guvernului, au fost cesionate
creantele si actiunile bancii. Noii actionari i-au schimbat denumirea in
Eurom Bank.

In ceea ce priveste Credit Bank, dupa cativa ani de procese, prin Decizia
civila din 22.04.1999 a Curtii Supreme de Justitie, Hotararea Bancii
Nationale a Romaniei de retragere a autorizatiei de functionare a bancii
a devenit definitiva si irevocabila.

Incepand cu anul 1997, au apdrut dificultati la nivelul bancilor Columna,
Bankcoop si Bancorex, care au persistat si in anul 1998 si pentru care, in
consecintd, Consiliul de administratie al Bancii Nationale a Romaniei a
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adoptat mdsuri de remediere: decdderea din calitatea de fondatori,
administratori, presedinti, vicepresedinti si cenzori a persoanelor care
s-au facut vinovate de deteriorarea situatiei financiare (Columna); limita-
rea unor operatiuni (Columna, Bankcoop si Bancorex); instituirea masu-
rilor de supraveghere speciala (Bankcoop); administrare speciald
(Bancorex).

Principalele cauze care au generat situatiile grave de la aceste banci au
provenit, pe de o parte, din deteriorarea situatiei macroeconomice, iar, pe
de altd parte, din activitatea lipsitd de profesionalism si responsabilitate
a echipelor manageriale, din politicile riscante de atragere a tot mai
multe resurse prin urcarea dobénzilor la depozitele constituite (mai ales
de catre populatie) si plasarea resurselor cu preponderentd in credite
date agentilor economici fara soliditate economico-financiara sau aflati
in relatii speciale cu banca, ceea ce a indus dificultdti serioase in
recuperarea creditelor si dobanzilor respective, conducand la
inrdutatirea accentuatd a profitabilitatii, solvabilitatii si lichiditatii.

In ceea ce priveste bancile ,, Albina” si Banca Internationald a Religiilor,
dupd ce Banca Nationala a Romaniei le-a retras licentele de functionare,
in baza prevederilor legii din 1998, ele au fost declarate in stare de
faliment de citre instanta judecatoreasca. In cazul acestor banci, ca si in
cazul Bankcoop, depozitele in lei si in valutd ale populatiei au fost
acoperite de catre Fondul de garantare a depozitelor in sistemul bancar.
Cazul celor trei banci meritd o atentie deosebitd. Ele au trecut prin
perioade dificile, cu situatii agravate de presiunile la care au fost supuse
din partea deponentilor. Bancile respective au efectuat plati, dar numai
in anumite limite — din cauza problemelor de lichiditate. Aceste banci ar
fi putut fi redresate prin majorarea substantiald si rapida a capitalului
social, dar capitalul necesar nu a fost gasit si, In consecintd, falimentul nu
a putut fi evitat.

Alte doud banci, Banca Turco-Romana si Banca Roména de Scont, au
intrat in faliment datoritd unor incalcdri grosolane ale conduitei
manageriale. In sfarsit, Banca de Investitii si Dezvoltare a intrat in
lichidare la cererea propriilor actionari.

La Bancorex, solutia a fost absorbtia de catre BCR. Depozitele in lei si
valutd ale populatiei si ale agentilor economici, rdimase dupa mai multe
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valuri de retrageri, au fost transferate la Banca Comerciald Romana si au
fost acoperite cu titluri de stat, fiind in deplind sigurantd. Depunatorii nu
au pierdut nici un leu si nici un dolar.

La Banca Agricola, procesul de restructurare a demarat in anul 1998.
Restructurarea Bancii Agricole a fost prevazuta in programul convenit
de autoritatile roméne cu Banca Mondiala.

in mai multe sedinte ale Consiliului de administratie al Bancii Nationale
a Romaniei a fost analizata situatia bancilor in deriva. Au fost detaliate
problemele acumulate si au fost instiintati proprietarii asupra
dificultatilor si neregulilor din aceste banci. De asemenea, au fost
analizate, impreuna cu firme internationale, sansele de a restructura
bancile de stat cu probleme. La Banca Nationala a fost instituitd o
monitorizare zilnica a acestor banci.

in cazurile Bancorex si Banca Agricold, banci cu capital majoritar de stat,
prin Ordonanta de Urgentd a Guvernului nr. 51/1998 a fost stabilit cadrul
juridic pentru valorificarea unor active neperformante. In acest scop, a
fost infiintata Agentia de Valorificare a Activelor Bancare, care are ca
principala atributie preluarea, de la bancile la care statul este actionar
majoritar, a activelor bancare constind in credite neperformante si
bunuri mobile sau imobile, in scopul valorificarii.

Cauzele dificultdtilor prin care au trecut bancile sunt multiple si
complexe. In primul rand, ele nu pot fi desprinse de climatul economic
general. In anii cu crestere economica negativd multe intreprinderi si-au
pierdut capacitatea de a produce lichiditati. si mai multe societati au
inregistrat datorii mari fata de stat si de furnizori, ceea ce le-a ingustat
foarte mult accesul la finantare. Amintim si ciderea continud a productiei,
dupa 1996, cele mai afectate fiind ramurile de baza. Deoarece nu au fost
accelerate reformele, nu au putut fi oprite nici declinul productiei si al
conditiilor de viata, nici agravarea stdrii sistemului bancar.

14.2. Supravegherea bancara

In acelasi timp, unele dintre cauzele dificultatilor existente in banci au
fost legate de probleme specifice supravegherii prudentiale, de
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nerespectare a legislatiei bancare si a normelor de prudentd emise de
Banca Nationald a Romaniei in aplicarea acestora, relevante fiind cele din
domeniul creditdrii si constituirii provizioanelor specifice de risc, al
imprumuturilor acordate persoanelor aflate in relatii speciale cu bancile
si al imprumuturilor mari acordate unui singur debitor, al expunerilor
valutare etc. Dar, in toate tarile cu economie de piata, supravegherea nu
se poate substitui responsabililor de credite din bdncile comerciale. Daca,
intr-o bancd, responsabilii ei gresesc prea mult, banca se prdbuseste,
chiar daca banca centrala i controleaza.

Supravegherea bancara poate sa impuna doar regulile de evaluare a
riscului. Responsabilul de credite, cAnd analizeaza o cerere de credit, are
in vedere reglementdrile de evaluare a riscului. Evaluarea se face la fel
pretutindeni. Banca centrald poate doar sa stabileascd, pentru béncile
comerciale, care este clasificarea creditelor si care este ponderea fiecarei
categorii de credite. De obicei, se stabilesc foarte multe reguli de
comportament in cadrul diferitelor categorii de risc. Supravegherea
bancard, cand constata ca lucrurile merg rdau, poate numai sa le
semnaleze proprietarilor si administratorilor. Daca lucrurile se
agraveaza, se ajunge la restrictionarea operatiunilor, sanctiunea suprema
fiind inchiderea bancii.

in evaluarea responsabilitatilor, trebuie spus cd proprietarii si managerii
acestor banci sunt principalii vinovati. Orice banca atrage bani de pe
piatd, pe care apoi incearca sd-i plaseze cat mai eficient In economie sau
pe piata interbancard, pentru a obtine un castig. Tocmai pentru faptul ca
banii din banci apartin publicului, cu deosebire populatiei si agentilor
economici, rdspunderea privind buna lor administrare si valorificare este
foarte mare. Din acest motiv existd reguli stricte privind creditele
acordate unui singur debitor sau raporturile de creditare dintre banca si
actionarii sdi. Banca centrald, ca organ de supraveghere, nu protejeaza
nici proprietarii, nici administratorii. Protejati nu pot fi decat creditorii
bancii si In special depunadtorii mici. Bancile cu probleme suferd in
primul rand de lipsd de administrare corecta din partea proprietarilor.
Desigur banca centrala are partea ei de vind si de responsabilitate. Dar
supraveghetorul bancar nu trebuie sa stea in spatele celui care da credite.
Cand banca centrald supravegheaza bancile, nu le vizeaza contractele de
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credite. Sunt atentionati Insd actionarii atunci cand apare o pondere mare
a creditelor acordate unui singur sector, unui singur debitor sau
persoanelor aflate in relatii speciale cu banca.

Astdzi se stie foarte bine ca rolul supravegherii prudentiale a bancilor
este acela de a preveni riscul sistemic, dar cu o conditie esentiala:
respectarea autonomiei fiecarei banci in organizarea si desfasurarea
activitatii sale pe baze concurentiale. Pornind de la acest principiu, in
Romaénia supravegherea a céstigat treptat in experientd, devenind tot
mai performants. In acest sens, supravegherea a contribuit la intarirea
sectorului bancar, fapt posibil prin urmarirea a trei obiective principale:
(1) dezvoltarea si cresterea eficientei acestuia; (2) restructurarea bancilor;
(3) solutionarea portofoliului de credite neperformante, care in prezent a
incetat sd mai inregistreze niveluri ridicate.

BNR a promovat o abordare strategica a problemelor sistemului bancar.
S-au avut in vedere, cu deosebire, consolidarea sistemului bancar
printr-o politicd prudenta de autorizare de noi banci, asistenta acordata
la privatizarea a trei banci cu capital de stat (Banca Roméanad pentru
Dezvoltare, Banc Post si Banca Agricold), participarea la restructurarea
Béncii Agricole si la absorbtia Bancorex de catre BCR, instituirea unui
regim sever de supraveghere sau retragerea autorizatiilor de functionare
unor bdnci aflate In incapacitate de plata.

Asa cum am ardtat intr-un capitol precedent, evolutia de ansamblu a
sistemului bancar nu poate fi despdrtita de situatia generala a economiei
nationale, care s-a confruntat cu disfunctionalitati majore atat la nivel
microeconomic, cat si macroeconomic. Problemele structurale din
sectorul real au avut un impact negativ asupra calitatii portofoliului de
credite al bancilor, indeosebi al acelora expuse sectorial. Este cazul Bancii
Agricole si Bancorex, care in anii anteriori au creditat, uneori in baza
unor acte normative, intreprinderi din agriculturd si sectorul energetic,
indiferent de situatia economica si financiard a acestor unitati. in acest
context economic nefavorabil, majoritatea bancilor au clasificat cu mai
multa exigenta creditele in categorii de risc. Eforturile depuse de banci
atat pe linia acoperirii cu provizioane specifice de risc a creditelor
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neperformante, cat si a clasificarii cu mai multd exigenta a creditelor
acordate in anii precedenti si provizionarea lor corespunzdtoare sunt
evidentiate de evolutia ratei de crestere a provizioanelor specifice de risc.

Pentru a diminua riscul sistemic, Banca Nationald a Romaéniei a
continuat sa ducd o politicA prudenta in domeniul autorizarii de noi
banci, punand un accent deosebit pe latura calitativa a acestui proces, in
sensul autorizarii unui numdr relativ mic de béanci, dar care sa
intruneasca exigentele de soliditate financiara si de management cerute
de specificul activitatii si de conditiile concurentiale de pe piata bancara.
Procedura de autorizare a bancilor a fost adaptata treptat, In ultimii ani,
standardelor europene in materie. Ca o caracteristica generald, se poate
spune cd procedurile de autorizare ale Bancii Nationale a Romaniei sunt
liberale, dar nu laxe. Ele urmadresc sa evite intrarea unor banci slabe in
sistemul bancar roménesc, dar in acelasi timp au in vedere sa nu fie
inldturatd concurenta.

In baza legislatiei bancare din 1998 si a reglementarilor privind
imbunatdtirea activitatii de asigurari si a intregului sistem financiar, in
aprilie 2002 s-a semnat Protocolul pentru cooperare in domeniul
supravegherii sistemului financiar incheiat intre BNR, CNVM si CSA. In
prezent, nu exista pe plan international o viziune si o practicd unitara in
ceea ce priveste organismul abilitat sa exercite supravegherea bancara.
Chiar si in interiorul Uniunii Europene acest subiect este controversat: in
unele tdri bancile centrale nationale exercitd supravegherea sistemului
bancar, in timp ce in altele aceastd responsabilitate revine unor institutii
de sine stdtdtoare, care realizeaza o supraveghere consolidatd a
intregului sistem financiar. In Romania s-a optat pentru supravegherea
sistemului bancar de catre BNR.

Numeroase probleme in sistemul bancar au fost generate de confuzia
frecventa intre raspunderea managerului, cea a proprietarului si cea a
supraveghetorului. Trebuie subliniat faptul ca supravegherea
prudentiala exercitata de cdtre banca centrala nu constituie un control
patrimonial-contabil, ci un set de reguli de evaluare a riscurilor din
activitatea bancilor.
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Reglementarea in domeniul supravegherii prudentiale s-a impus ca o
necesitate In vederea asigurdrii unui sistem bancar care, prin nivelul
capitalizarii, calitatea actionariatului si a administratorilor, capacitatea
de a acoperi riscurile specifice activitatii bancare, sd nu pericliteze stabi-
litatea sectorului financiar-bancar din RomaAnia. In acest sens, in
elaborarea reglementdrilor de prudentd bancara s-a urmadrit alinierea
acestora la standardele internationale in materie (bazate pe principiile
stabilite de Comitetul de la Basel si Uniunea Europeana) privind supra-
vegherea bancard, corespunzdtor specificului si cadrului econo-
mico-financiar caracteristice tarii noastre.

Practic, Banca Nationald a Romaniei a finalizat activitatea de
reglementare prudentiald incd din anul 1995. Prin intrarea in vigoare a
Legii nr. 58/1998 — Legea bancara si a Legii nr. 101/1998 privind Statutul
Béncii Nationale a Romaniei, cadrul legal privind autorizarea, reglemen-
tarea si supravegherea prudentiald a bancilor a fost largit si imbunatatit.

Supravegherea prudentiald a activitatii bancilor — persoane juridice
romane si a sucursalelor bancilor strdine — este realizata de Banca
Nationalda a Romaéniei pe baza raportdrilor de prudenta bancara

“ PN/ . o . .
(supraveghere “off-site”) transmise de acestea bancii centrale, precum si
prin inspectii la sediul bancilor (examinare “on-site”).

Actiunile de inspectie la fata locului au vizat obiectivele specifice
supravegherii prudentiale bancare, respectiv: adecvarea capitalului in
functie de natura si marimea riscurilor; natura, evolutia si volumul
activelor problema si adecvarea alocarilor pentru pierderi din credite;
adecvarea politicilor, procedurilor si practicilor de mprumuturi si
investitii; gradul de concentrare a riscului; tendinta si volumul activelor
clasificate in categorii necorespunzatoare; imprumuturile acordate
persoanelor aflate in relatii speciale cu banca; nivelul, evolutia si
stabilitatea veniturilor; sursele veniturilor; nivelul cheltuielilor de
operare; vulnerabilitatea veniturilor la riscul pietei; tranzactiile cu titluri
de valoare; efectele de taxare asupra veniturilor; capacitatea bancii de a
asigura adecvarea capitalului prin reinvestirea profitului; eficienta
politicilor si practicilor de lichiditate; strategiile de administrare a
fondurilor; sistemele informatice de administrare si planurile de
finantare; capacitatea managementului de a identifica, madsura,
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monitoriza si controla riscurile activitatilor desfasurate de banca;
acuratetea, operativitatea si eficienta informatiei managementului si ale
sistemelor de monitorizare a riscului; adecvarea sistemelor de audit si
control intern; receptivitatea la recomandarile auditorilor si autoritatilor
de supraveghere; respectarea reglementdrilor si legislatiei In vigoare;
performanta generala a institutiei si profilul sau de risc.

in cazul bancilor la care abaterile de la normele de prudentd s-au repetat
si/sau au influentat negativ indicatorii de prudenta bancara si de
performantd financiard, Banca Nationala a Romaniei a procedat, in
conformitate cu dispozitiile legale, la aplicarea de sanctiuni. De ase-
menea, au fost atentionate conducerile bancilor verificate asupra
necesitatii intreprinderii de masuri ferme, care sd conduca la eliminarea
si prevenirea neajunsurilor din activitatea lor, la respectarea cu strictete a
normelor de prudenta bancara si a celorlalte dispozitii legale privind
activitatea bancara.

14.3. Structura sistemului bancar romanesc

Sistemul bancar roménesc s-a dezvoltat rapid. Numarul bancilor
comerciale a crescut de la 6 banci la data promulgarii Legii nr. 31/1991 la
45 la finele lunii mai 1999 (36 de banci persoane juridice romane si 9
sucursale ale unor banci strdine) si la 39 de banci in 2002 (31 banci
persoane juridice romane si 8 sucursale ale unor bénci straine). In cadrul
bancilor comerciale — persoane juridice roméne, trei sunt cu capital
majoritar de stat (Banca Comerciald Roména, Eximbank si CEC). Casa de
Economii si Consemnatiuni, inclusa in categoria bancilor comerciale,
ocupd o pozitie speciald in cadrul sistemului bancar romanesc, fiind
singura societate bancard cu capital integral de stat, conform
prevederilor unei legi proprii.

Banca Nationalda a Romaniei a stimulat, in cadrul legal existent,
infiintarea de sucursale si filiale ale unor prestigioase banci strdine,
acestea avand un rol important in extinderea gamei de servicii bancare si
in imbunatdtirea calitatii lor. Cotele individuale de piatda detinute de
sucursalele bancilor strdine au crescut neincetat. Totodata, prin
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majorarea rapida a cotei lor de piatd, aceste banci au contribuit la
intensificarea concurentei, obligdnd bancile autohtone sd-si sporeasca
eficienta.

Deschiderea sectorului bancar fata de bancile straine s-a produs inca de
la inceputul procesului de reformd, cand bancilor straine li s-a asigurat
accesul liber pe piata bancara roméneascd, in conditiile indeplinirii
cerintelor de autorizare. In conformitate cu legislatia in vigoare, o banca
strdind poate desfdsura operatiuni bancare in Romaéania prin una din
urmadtoarele modalitati: (1) infiintarea unei filiale, persoand juridica
romand; (2) deschiderea unei sucursale; (3) infiintarea unei banci
consortiale cu parteneri autohtoni si straini; (4) preluarea controlului
unei banci cu capital romanesc. Un timp, intrarea bancilor straine in
Romania s-a realizat aproape in exclusivitate prin intermediul primelor
trei metode. Incepand insi din primul trimestru al anului 1999, in
contextul demardrii procesului de privatizare s-a aplicat si cea de-a patra
metodd in cazul Bancii Romane pentru Dezvoltare si Banc Post, iar
ulterior si Bancii Agricole. Raiffeisen — Banca Agricold este prima banca
din Romania al cérei capital social a fost constituit in euro.

Sistemul bancar roménesc continud sa fie caracterizat insa printr-un
anumit grad de concentrare. Desi numarul institutiilor bancare a crescut
continuu din 1991 si pana in prezent, mult timp piata bancara autohtona
a fost dominata de mari bdnci cu capital majoritar de stat. Privatizarea
acestor banci se impunea din cel putin trei motive:

a) Eliminarea unui nonsens: statul proprietar de banci acorda
credite statului proprietar de intreprinderi. In acest fel, se ajunge
usor la credite neperformante.

b) Privatizarea, in conditiile in care apar actionari strategici
puternici, este cea mai bund cale de recapitalizare a bancilor
romanesti.

c) Investitorii strdini, care devin actionari strategici la bancile
romanesti, nu vin numai cu capital, ci si cu management
performant, relatii externe, renume etc.
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Sub toate cele trei aspecte, Banc Post, BRD si Banca Agricola constituie
semnificative probe de succes in procesul privatizarii.

In plus, din perspectiva aderarii la Uniunea Europeand, s-a resimtit tot
mai mult, In anii din urma, nevoia stringenta a pregatirii bancilor din
Romania in vederea concurentei cu bancile occidentale. In prezent, in tari
din zona noastrd, chiar banci dintre cele mai mari sunt stimulate de
guvernele lor sd fuzioneze, pentru a deveni si mai puternice. Se remarca,
in aceeasi ordine de idei, cerinta ca bancile din Europa Centrald si de Est
sa-si largeasca sfera de activitate, implicindu-se in operatiuni cu titluri
financiare, in activitati investitionale, astfel incat sa-si justifice vocatia
universald pe care au dobandit-o, care nu se poate rezuma la atragerea
economiilor, gestionarea conturilor si acordarea de credite bancare, ci
vizeaza un rol important in viata economica si in dezvoltarea pietei
bunurilor de productie si de consum. Romania nu poate ramane in afara
acestui curent. Dacd in prezent putem totusi constata o imbundtatire
radicala a activitatii sistemului bancar, in bund parte datoram acest
progres si accelerdrii privatizarii unor banci mari cu capital de stat.

Procesul de privatizare a bancilor a avut de trecut peste multe obstacole.
Mai intadi a fost creat un sistem bancar de piatd, descentralizat, cu
incepere din toamna anului 1990. Noul tip de economie, pentru care am
optat, nu putea fi Intemeiat decat pe un sistem de piete libere: de marfuri,
de servicii, de muncd, de bani. Din nefericire, societatea roméneasca a
invatat greu ca fara banci puternice si profitabile drumul spre bunastare
va fi lung, chiar prea lung. De foarte multe ori, in societatea noastra, au
prevalat judecatile emotionale. Politicienii, responsabilii din economie si
populatia au inteles cu Intarziere rolul bancilor intr-o economie de piata.
In acelasi timp, evolutia de ansamblu a sistemului bancar nu a putut fi
detasata de situatia generald a economiei nationale, care s-a confruntat
cu disfunctionalitati majore.

Problemele structurale din sectorul real au avut un impact negativ
asupra calitdtii portofoliului de credite al bancilor, indeosebi al acelora
expuse sectorial. Multe dintre aceste probleme, acumulate de la
inceputul anilor “90, au iesit puternic la suprafatd dupa 1997, cand au fost
lansate primele actiuni de restructurare a numeroase banci, pentru unele
in vederea privatizarii.
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in cazul Banc Post si BRD procesul de restructurare a decurs in conditii
dintre cele mai bune. La Banca Agricold, in schimb, dupa cateva esecuri,
a fost lansata ultima incercare de restructurare a sa in toamna anului
1999, concomitent cu demararea procedurilor de privatizare. In ordine
cronologicd, a fost stabilitd o strategie de privatizare si a fost numit un
consortiu strdin care sa ofere consultanta autoritatilor romane. Ulterior,
conducerea bancii a fost incredintatd unui Comitet de administrare
format din trei membri, din care doi imputerniciti de Banca Nationala,
dintre expertii sdi. La inceputul anului 2000, a fost depusa prima oferta
privind cumpdrarea actiunilor detinute de statul roman la Banca
Agricold. In cadrul consortiului strdin s-au produs mai multe modificari.
Unii dintre participanti s-au retras pe parcurs, intrucat banca parea sa
aiba prea multe sldbiciuni. Abia catre sfarsitul anului 2000, Raiffeisen
Zentralbank si-a exprimat interesul de a deveni actionar majoritar la
Banca Agricola.

Au fost si retineri in ceea ce priveste privatizarea Bancii Agricole,
principalul argument reprezentandu-1 aprecierea ca ar fi o privatizare in
pierdere. Pana la urma au primat argumentele pentru privatizare, bazate
pe cateva adevdruri evidente:

— Banca Agricold detinea un numar excesiv de mare de cladiri.
Evaluarea acestora constituia un punct critic. Pornind de la
valoarea contabila istoricd, ajustatad cu cursul valutar, se ajungea
la circa 120 milioane dolari, adica aproape o treime din valoarea
totald a bilantului. O evaluare facutd in conditiile pietei, a
acelorasi active, ducea la o suma cu putin peste 40 milioane
dolari, intrucat multe din aceste cladiri supradimensionate erau
amplasate in orase mici, fara cerere reald pe piata privata.
Solutia adoptatd a fost, in cele din urma, ca o parte a cladirilor
(circa 150 la numar) sa fie transferate statului, urmand ca acesta
sa le dea o utilitate publica. Au fost rezolvate astfel atat
controversata problema a evaludrii, cat si, in multe cazuri,
solicitarile de investitii de la buget ale administratiei publice.

— Valoarea béncii era negativd, in sensul ca datoriile catre clienti
erau cu mult mai mari decat activele bancii. De aceea,
privatizarea bancii presupunea recapitalizarea prealabild. Au
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existat voci care pareau sa nu inteleaga cum este posibil ca statul
sa plateascd 150 milioane dolari pentru recapitalizare si sa
primeascd abia 15 milicane dolari ca pret al actiunilor. In
realitate, calculele au aradtat ca inchiderea bancii ar fi costat
contribuabilul roman cel putin 250 milioane dolari, fara a mai
lua in calcul faptul cd, din prima zi dupa inchidere, cladirile
trebuiau intretinute, iar personalul bancii ar fi urmat sa
primeasca ajutoare de somaj.

Banca Agricold si-a desfdsurat activitatea sub restrictii extrem
de severe Incepand din noiembrie 1999. Astfel, banca nu avea
voie sd acorde credite, nu putea sd facd investitii etc. Aceste
restrictii erau gandite pentru cazul fericit al finalizarii
privatizarii intr-un orizont de sase luni. In realitate, procesul a
durat aproape doi ani, iar restrictiile au ramas intr-o foarte mare
masurd. Aceasta strategie a madrit de fapt povara bancii si a
perpetuat incertitudinile legate de viitorul ei. Totusi, solutia cea
mai buna s-a dovedit a fi, si in final, privatizarea acestei banci.

Privatizarile de succes de la Banc Post, BRD si Banca Agricold, dincolo de
efectul demonstrativ, extrem de important, au facut ca, in prezent,
sistemul bancar sa fie mai solid. Ca urmare a acestor actiuni ponderea
sectorului de stat s-a redus treptat de la 71 la sutd in decembrie 1998 la
40,5 la suta in decembrie 2002. Privatizarea bancilor de stat se va incheia
in urmatorii ani, o datd cu trecerea In proprietate privata a BCR si CEC.

In continuare sunt prezentate o serie de casete, tabele si grafice privind
aspecte importante ale reformei bancare din Romaénia.
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Cadrul de reglementare pentru banci

Categoria de indicatori
prudenfiali
Indicatorul de solvabilitate

Indicatorul de lichiditate

Limite impuse activit dii de
creditare (ca % din fonduri
propri
- concentrarea
creditelor ~ per
client (sau grup de
clienfi conectai)
creditare intern &
Limite  ale  expunerii
valutare (% din fonduri
propri
Capitalul social minim
Clasificarea %
provizionarea creditelor

Rapoarte anuale auditate

Standarde Romania

12% (ponderat cu risc)

Lichiditatea efectiva > Necesarul

de lichiditate

20%

20% (agregat)
20% (per total)
10% (pe o singur & valutd)

250 miliarde lei (7 milioane euro)
0% pentru categoria standard
5% pentru categoria in observa [ie

207% pentru categoria substandard

50% pentru categoia indoielnic
100% pentru categoria pierdere
De cétre firmele de audit

Standarde UE

8% (ponderat cu risc)
Nu existd un indicator de
lichiditate

25%

20%

> 2% surplusul este fnmul [it cu
8 pentru a obfine adecvarea
capitalului

5 milioane euro

Nu exist standarde la nivelul
UE

Audit extern cuprinz &or
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Institutii cu rol de supraveghere - sarcini, raspunderi,

Institufii cu
rol de
suprave-
ghere

Banca
Nalonalda
Romaniei
(BNR)

Comisia
Nalonalda
Valorilor
Mobiliare
(CNVM)

Comisia de
Suprave-
ghere a
Asiguraérilor
(CSA)

Autoritatea
care acord &
autorizafia

Da, pentru
béanci,
cooperative
de credit °i
sediile
centrale ale
acestora

Da, pentru
societd de
valori
mobiliare,
fonduri
care acord &
consultan &
in dome-
niul plasa-
mentelor,
piefe de
capital °i
piefe nere-
glementate
Da, pentru
societdi de
asigurare,
reasigu-
rare, agen i
de asigu-
rare reci-
proca®i
agenfi de
brokeraj in
sfera
asigurérilor

Autoritatea
care
retrage
autorizapia

Aceea®i

Aceea®i

Aceea®i

Numirea °i
durata
mandatului
%efului
institufiei

Guvernatorul
BNR este
numit de

Parlament, la

propunerea
comisiilor
permanente
de
specialitate.
Durata
mandatului:
6 ani

Pre®edintele

CNVM este
numit de

Parlament, la

propunerea
comisiilor

permanente
de
specialitate.
Durata
mandatului:
5 ani.

PreCedintele
CSA este
numit de

Parlament, la

propunerea
comisiilor

permanente
de
specialitate.
Durata
mandatului:
5 ani.

Réspunde
rea
%efului
institupiei

Guverna-
torul BNR
réspunde
in fapm
Parlamen-
tului

Pre®edin-
tele
CNVM
réspunde
in fafa
Parlamen-
tului

Preedinte
le CSA
réspunde
in fafa
Parla-
mentului

distribuirea de informatii

Memo-
randumuri
de injele-
gere cu
celelalte
institufii
Protocol
incheiat intre
BNR, CNVM
% CSA
pentru
cooperare in
domeniul
suprave-
gherii
sistemului
financiar
(aprilie 2002)
Protocol
incheiat intre
BNR, CNVM
% CSA
pentru
cooperare in
domeniul
suprave-
gherii
sistemului
financiar
(aprilie 2002)

Protocol
incheiat intre
BNR, CNVM

°i CSA
pentru
cooperare in
domeniul
suprave-
gherii
sistemului
financiar
(aprilie 2002)

Natura
finan|frii

Resursele
se aloca
din
bugetul
BNR

Taxe

Taxe

Autonomie
de
reglemen-
tare

BNR este
imputerni-
citdsdemita
legislafie
secundara

CNVM este
imputerni-
citdsdemita
legislafie
secundaré

CSA este
imputerni-

citdsdemita

legislafie
secundard
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Structura sistemului bancar

31 decembrie 1999 31 decembrie 2002
Numar Procent din Numar Procent din

totalul totalul
activelor, net activelor, net
Bandi, din care: 34 92,9 31 92,6
Béndi cu capital majoritar de stat 4 46,8 3 40,5
Béndi private, din care: 30 46,1 28 52,1
- cu capital majoritar intern 11 57 4 32
- cu capital majoritar strdin 19 404 24 48,9
Sucursale ale bancilor strdaine 7 7,1 8 74
Total sistem bancar 41 100 39 100

Clasificarea sistemului bancar dupa forma de proprietate
si indicatori ai sistemului bancar

ponderea in total active nete procents
100% —-——-—. . r 30
490% — - - 1 -
80% I~ - - - - 24
60% — -1 - - - — 18
50% — ad s ““EE - -
40% R + s | W—
30% — \\— - BE - —
20% = — —_ — - — 6
10% — —1 —1 -1 .__—_—__. —
0% n_ 0

dec. ‘98 dec.'99  dec.'00

dec. ‘01

dec. 02

s =y cursale banci striine

capital majoritar strain

s capital autchton majoritar privat
capital autchton majoritar de stat
raportul de solvabilitate [=12%)

=8 creante restante gi ndoiglnice (nete)
(pondere In total active)
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Bancile straine care opereaza in Romania
in functie de tara de origine

Data
Tara de origine/ Numele bancii .F orma de infiintarii
Numar de banci implantare /preluarii
Filiala | Sucursala béncii
Olanda (3) ABN AMRO Bank Romania S.A. X 1995
ING Bank N.V. X 1994
Garanti Bank International N.V. X 1998
Austria (3) HVB Bank Romania S.A. X 1998
Raiffeisen Bank Romania S.A. X 2001
Volksbank Romania S.A. X 2000
Grecia (6) Alpha Bank Romania S.A. X 1994
Commercial Bank of Greece Romania S.A. X 1996
Piraeus Bank Romania S.A. X 2000
National Bank of Greece X 1996
Egnatia Bank Romania S.A. X 2000
Banc Post X 2002
Franta (2) BRD - Groupe Société Générale X 1999
Banque Franco Roumaine X 1991
Italia (4) Banca Italo Romena SpA X 1996
Banca di Roma SpA X 2000
UniCredit Romania S.A. X 2002
West Bank S.A. X 2002
Germania (2) Frankfurt — Bukarest Bank A.G. X 1979
Banca de Microfinantare MIRO S A. X 2002
Total Uniunea
Europeana (20) 13 7
Turcia (1) Finansbank Romania S.A. X 2000
Egipt (1) Misr Romanian Bank X 1987
SUA (1) Citibank Romania S.A. X 1996
Total alte tari (3) 2
Total general (23) 15 8
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Participatiile de capital strain la capitalul social
al bancilor romanesti

Participatiile de capital strain
Tara Procent din totalul capitalului Procent din totalul
social privat strain capitalului social
Grecia 14,7 82
Franta 10,2 5.7
Austria 433 24,1
Olanda 6,2 3.5
Ttalia 4,9 2,7
Marea Britanie 0,9 0,5
Portugalia 0,6 0.4
Alte tari din UE 1,2 0.4
Total Uniunea Europeana 82,0 45,5
Turcia 3.4 1,9
SUA 6,6 37
Coreea de Sud 1,6 0,9
Monaco 1,1 0,6
Alte téri, inclusiv BERD 5.3 3,0
Total 100,0 55,6

Restructrurarea si privatizarea sistemului bancar
in unele tari in tranzitie

Roménia Cehia Polonia Ungaria
1997 2002 1996 | 2000 1996 2000 1996 2000
Numar banci 43 39 53 40 81 75 41 42
Capital autohton™® (%) 71,3 35,2 81,2 | 34,2 86.3 30,5 51,2 33.4
Capital stridin* (%) 28,7 64,8 18,8 | 65,8 13,7 69,5 488 66,6
Privatizare
— active banci private /
3 0,
total active (%) 440| 595 | 770l 335] 695 663| 787

* pondere in capitalul social agregat
Sursa: Statistici ale béncilor centrale
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BANCA ROMANA PENTRU DEZVOLTARE (BRD)

>

Inainte de reforma bancara din 1990, BRD era specializatd pe
creditarea pe termen mediu si lung in vederea dezvoltarii
sectorului industrial si pe acordarea de avansuri pe termen
scurt pentru acoperirea cerintelor de capital circulant. Intrucat
banca a gestionat si imprumuturi de la Banca Mondiala,
personalul sdu era familiarizat cu practicile bancare
occidentale;

BRD a fost reinfiintatda in 1990 ca banca universald, societate
pe actiuni, detinutd in totalitate de statul roman;

Pe durata perioadei de tranzitie, BRD s-a conformat cu succes
regulilor economiei de piata si a promovat in mod eficient si
profitabil practicile bancare occidentale;

BRD a fost prima banca in proprietatea statului care a fost
privatizata de Guvernul Romaniei (in 1999);

Prima etapa a privatizarii BRD a fost incheiata in martie 1999
cand o cotd de 51 la sutd din capitalul social a fost vanduta
Grupului Société Générale, iar o cotd de 8,33 la sutd a fost
achizitionata de cdtre conducerea si personalul bancii;

Procesul de privatizare a continuat cu cumpararea unei cote
de 4,99 la sutd din capitalul social de catre BRD (noiembrie
1999) si vanzarea unei cote de 2,55 la suta prin ofertd publica
(noiembrie 2000);

Vanzarea BRD catre Grupul Société Générale a reprezentat un
succes in domeniul privatizarii, sporind astfel cota de piatd a
unui investitor puternic si credibil in sistemul bancar
romanesc.
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BANC POST

> Banc Post a fost infiintatd in 1992 in scopul stimularii
competitivitatii sistemului bancar din Romania;
> Capitalul initial al béncii a fost vdrsat de catre stat;

> Banca a fost privatizatd in aprilie 1999 prin vanzarea unei
participatii majoritare de 45 la sutd in valoare de 42,8 milioane
dolari SUA companiei General Electric Capital Corporation
(35 1a suta) si bancii Banco Portugues do Investimento (10 la
sutd); APAPS a ramas cu o cotd de capital de 17 la sutd;

> In septembrie 2001, firma General Electric Capital
Corporation a vandut 26,25 la suta din cota de capital detinuta
bancilor EFG Eurobank Ergasias (19,25 la sutd) si bancii Banco
Portugues do Investimento (7 la suta);

> In ianuarie 2003 a fost definitivata privatizarea bancii prin
vanzarea pachetului detinut de APAPS (17 la sutd) catre EFG
Eurobank Ergasias;

» Structura actuald a actionariatului bancii este urmatoarea:
EFG Eurobank Ergasias (36,25 la sutd), Banco Portugues do
Investimento (17 la sutd), General Electric Capital Corporation
(8,75 la sutd), personalul béncii (8 la suta), cele cinci societati
de investitii financiare (30 la suta).
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BANCA AGRICOLA (BA)

Una dintre cele cinci banci de stat in functiune la sfarsitul
perioadei comuniste, care era profilatd pe finantarea sectorului
agricol;

A fost reinfiintatd ca societate pe actiuni in totalitate in
proprietatea statului in decembrie 1990, raimanand concentrata cu
precadere pe finantarea agriculturii, resursele financiare ale
bancii provenind in primul rand de la banca centrald ca parte a
unor programe ale Guvernului de creditare directd;

BA a acumulat un volum ridicat de credite neperformante de-a
lungul anilor In urma acordarii de credite unor clienti cu rezultate
slabe in sectorul agricol, a interferentelor politice periodice in
operatiunile sale si a ratelor inalte de expansiune a creditului;

A fost initiat un plan de restructurare in 1997, care a dat rezultate
in privinta restrangerii personalului si a unitatilor teritoriale, dar
nu a Imbunatatit fundamental practicile conducerii BA;

Un nou plan de restructurare a fost aprobat in 1999, acesta
presupunand transferul activelor neperformante catre Agentia de
Valorificare a Activelor Bancare, numirea unui nou Consiliu de
administratie controlat de BNR si stabilirea unui calendar strict
de restructurare si privatizare a bancii;

Strategia de privatizare a BA a fost aprobatd in aprilie 2000, iar
banca a fost privatizata cu succes la data de 12 aprilie 2001, cand
o cota de 98,83 la suta din capitalul social a fost vanduta unui
consortiu de investitori strdini reunind banca Raiffeisein
Zentralbank Oesterreich A.G. (93,13 la sutd) si Fondul de
Investitii Romano-American (5,70 la suta).

Ulterior procesului de privatizare a avut loc fuziunea Bancii
Agricole-Raiffeisen cu Raiffeisenbank (iunie 2002), in urma careia
a rezultat Raiffeisen Bank S.A.

La 31.12.2002, Raiffeisen Bank S.A. avea un capital social de 6
961,5 miliarde lei, cota de participatie a actionarului semnificativ,
Raiffeisen International Beteiligunes A.G., fiind de 99,2 la suta.
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BANCA COMERCIALA ROMANA (BCR)

> BCR a fost infiintata in decembrie 1990, cand a preluat activitatile
bancare comerciale ale BNR, aceasta din urma devenind exclusiv
banca centrala;

» In ultimii ani BCR a devenit cea mai mare banci din Romania, in
functie de capital si active;

» BCR este o bancd solidd. Capitalizarea este puternicd, iar calitatea
portofoliului de credite s-a imbunatatit substantial in ultimii ani.
La sfarsitul lunii decembrie 2002, adecvarea capitalului a fost 26,3
la suta;

> Autoritdtile romane sunt angajate in privatizarea BCR;

> Strategia de privatizare a bancii prevedea initial vanzarea a cel
putin 51,8 la sutd din capital unui investitor strategic in timp ce
pana la 10 la suta din cota de capital sa fie alocata investitorilor
institutionali (BERD sau CFI); o cotd de 8 la suta a fost stabilita
pentru vanzarea actiunilor catre personalul bancii;

> In prezent, strategia de privatizare a bdncii este in curs de
reformulare;

» Privatizarea BCR ofera oportunitatea investirii intr-o banca care
si-a demonstrat capacitatea de adaptare la economia de piata si
care are o pozitie de lider in toate segmentele principale ale pietei
pe care functioneaza.
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BANCOREX

Bancorex (Banca Romand de Comert Exterior) a fost infiintata in
1968 ca institutie specializatd in tranzactii internationale si
valutare; banca si-a pierdut pozitia de monopol in 1990, dar si-a
recastigat pozitia de leader in finantarea comertului exterior,
diversificAndu-si activitatea in oferirea de servicii bancare
agentilor economici;

Banca s-a implicat puternic in finantarea importurilor de energie
si a subventionat sectorul energetic si sectorul industrial energo-
intensiv;

Presiunile politice de acoperire a necesarului de finantare,
inconsistenta portofoliului bancii in urma dependentei de
debitori care au beneficiat de credite directionate si cursuri
valutare subventionate, aldturi de un management neadecvat, au
condus inevitabil la mari pierderi, in special in urma liberalizarii
cursului de schimb din 1997;

Eforturile de sprijinire a Bancorex din 1997 au esuat, deoarece
restructurarea financiard constand in preschimbarea activelor
neperformante in titluri de stat nu a fost insotitd de o
restructurare operationala;

Confruntate cu inrdutatirea continua a situatiei financiare a
Bancorex, autoritatile romane au decis un plan de lichidare a
bancii prin absorbtia de catre BCR;

Planul a inclus urmatoarele masuri:

numirea unui administrator special pentru inlocuirea conducerii
bancii;

transferul activelor neperformante la AVAB;

transferul unor depozite bancare si pasive in valuta la BCR in
schimbul titlurilor de stat emise in valutele respective;

fuziunea cu BCR a devenit operationald la 21.10.1999, aceasta din

urma primind titluri de stat pentru compensarea pierderilor din
bilantul Bancorex.
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CASA DE ECONOMII SI CONSEMNATIUNI (CEC)

» CEC este cea mai veche banca din Romania, infiintata in 1864;

> In perioada comunistd, CEC a fost integrat in sistemul de stat
monobancar, fiind conceput ca o institutie de economisire a carei
principald activitate a fost atragerea depozitelor de la populatie;
pe o perioada limitatd, aceastd institutie a fost autorizata sa
acorde imprumuturi pentru locuinte;

> In prezent, CEC detine o pozitie speciald in cadrul sistemului
bancar romanesc, beneficiind de garantarea deplinad a depozitelor
de catre statul roman; toate celelalte banci fac parte dintr-un
sistem de garantare limitatd a depozitelor, finantat din surse
private;

»> O lege aprobata in 1996, care ulterior a suferit modificari, a
redefinit domeniul de activitate al CEC, dand posibilitatea
extinderii serviciilor sale;

> Autoritdtile romane sunt angajate in privatizarea CEC dupa
incheierea unui program de restructurare;

» Programul de restructurare a bancii urmeaza a se concentra pe

dezvoltarea capitalului uman, imbunatdtirea sistemelor de
administrare a riscului si de eficientizare a standardelor IT.
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EXIMBANK

> Banca a fost infiintatd in 1992 pentru sprijinirea comertului
exterior al Roméniei prin instrumente bancare si de asigurari
specifice, atat in contul sdu, cat si din partea si in contul statului;

> In perioada 1998-1999, banca a inceput sa realizeze operatiuni de
bancad comerciala;

> In iulie 2002, capitalul social al bancii a fost majorat la 851
miliarde lei pentru a sprijini activitatile bancii de finantare a
exporturilor; In urma cresterii capitalului, APAPS detine 87,4 %
iar SIF-urile detin 12,6 % din capitalul bancii.

» La sfarsitul anului 2002, Eximbank si-a incheiat programul de

restructurare sprijinit de Banca Mondiald, care are in vedere
reducerea costurilor operationale, scdderea pretului serviciilor si
concentrarea pe sprijinirea exporturilor.
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Situatia bancilor clasificate pe principalii indicatori de prudentd bancara in functie
de volumul activelor bancare
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Evolutia actionariatului primelor 10 banci din Roménia

Banca

1998

1999

2000

2001

2002

Banca Comerciald

70% - FPS

70% - FPS

69,88% - FPS

69,88% — APAPS*

69,88% — APAPS*

§1 angajatil

§1 angajafii

Roméni 30% —cele 5 Societdti 30% —cele 5 Societét 30,12% — cele 5 Societati 29,12% —cele 5 SIF-uri | 30,12% - cele
de Investitii Financiare de Investifii Financiare de Investitii Financiare 5 SIF-uri
~SIF-uri (fostele FPP-uri) |  ~SIF-uri (fostele FPP-urt) ~SIF-uri (fostele FPP-uri)

Banca Roméni 70% — proprietate de stat | 51% — SociétéGeénérale (SG) | 51% —SG 51% - 8G 51%-SG

pentru Dezvoltare 30% —cele 5 Societdtide | 25,81%—cele 5 SIF-uri 25,81% — cele 5 SIF-uri 25,95% —cele 5 STF-uri | 25,75% —cele

— Société Générale Tnvestitii Financiare 9,86% - FPS 9,86% - FPS 7.32% - APAPS* 5 SIF-uri
(SIF-ur1) 5%-BERD 5%-BERD 5% -BERD 7.32% - APAPS*

8,33% — conducerea 8,33% — conducerea 10,73% — altii 4,99% —BERD

10,94% — ali

Casa de Economii
si Consemnatiuni

100% — Ministerul
Finantelor Publice (MFP)

100% — MFP

100% — MFP

100% — MFP

100% - MFP

privat autohton
0,17% - sector

privat strain

privat autohton

autohton

Roméno-American
pentru Investitii
0,45% —4 SIF-uri
0.47% —alfi actionari

privati

ABN Amro Bank 100% — ABN Amro Bank |  100% — ABN Amro Bank 100% — ABN Amro Bank 100% — ABN Amro 100% — ABN Amro
Bank Bank
ING Bank NV 100% — ING Group NV 100% — ING Group NV 100% - ING Group NV 100% - ING Group NV | 100% ~ING Group
Sucursala Bucuresti | Amsterdam, Olanda Amsterdam, Olanda Amsterdam, Olanda Amsterdam, Olanda NV Amsterdam, Olanda
Banc Post 70% — Fondul 35% — General Electric 19,25% — EFG Eurobank 19,25% —EFG 19,25% —EFG
Proprietatii de Stat Corporation Capital Ergasias Eurobank Ergasias Eurobank Ergasias
30% — cele 5 SIF-uri 17% - FPS10% — Banco 17% - Banco Portugues de |  17% - Banco Portugues | 17% — Banco
Portugues Investimento de Investimento Portugues de
de Investimento 17% - FPS 17% — APAPS* Investimento
30% —cele 5 SIF-uri 8,75% - GE Capital (fostul FPS) 17% — APAPS*
8% — angajatii Corporation 30% — cele 5 SIF-uri (fostul FPS)
30% —cele 5 SIF-uri 8,75% — GE Capital 30% — cele § SIF-uri
8% — angajatii Corp, 8,75% — GE Capital
8% — angajatil Corp. 8% — angajaii
Banca Agricola 56,5% —FPS 56,5% - FPS 56,5% - FPS 93,36% - Raiffeisen 99,2% — Raiffeisen
(Raiffeisen) 26,21% — SIF-uri 26,71% — SIF-uri 17,02% — STF-uri Zentralbank AG Austria |  International
17,12% — sector 16,78% — sector 26,48% — sector privat 5,72% —Fondul Beteiligungs AG

0,49% —4 SIF-uri
0,31% —alti actionart

privati




Contributii la teoria macrostabilizirii 245
Banca 1998 1999 2000 2001 2002
Banca Comerciali | 32%-Ton Tiriac 14,94% ~Ton Tiriac 66,86% - Ton Tiriac 66,86% — Ton Tirlac 68.39% - Ton Tiriac
»lon Tiriac" 2449%-BERD Holdings Ltd Holdings Ltd Holdings Ltd. Holdings Ltd.
15,31% - socet 12,11% - BERD 5,37% - BERD 5,87% - BERD 5.43% -BERD
private 13,58% - Redrum 27 27% - altii 2727% - alyii 26,18% - altii
28% - persoane fizice Television
International B.V.
3,04% - SIVASRL.
34.33% - persoans fizice
ALPHA Bank denumitd BANCA denumitd BANCA 90,28% - Alpha Bank 85,32%-Alpha Bank | 96,4% - Alpha Bank
BUCURESTI BUCURESTI Group of Companies, Group, Grecia Group, Grecia
79.8% — Alpha Credit 89,8% - Alpha Credit Bank | Grecia 9.52% -BERD 3.5% - Banca Monte
Bank Group of Group of Companies, Grecia | 9,52% - BERD 4,76% ~Banca Monte | deiPaschi di Siema,
Compantes, Grecia 10%-BERD 0,20% — persoane fizice dei Paschi i Siema, Ttalia
20%-BERD 0,2% - persoane fizice talia 0.1% - persoane fizice
0,2% - persoane fizice 1,20% — perscane fizice
Citibank 99.91% - Cittbank 99.91% — Crubank Overseas | 99,6% — Critbank 99,6% - Citibank 99.6% - Citibank
Overseas Investment Corporation Overseas Overseas Overseas
Tnvestment Corporation | 0,09% (Foremast [.C., Investment Corporation Investment Corperation | Investment
0,09% (Foremast 1C., Nostro IC., Centaur IC, 0.1% Foremast L.C. 0.1% Foremast 1.C Corporation
Nostro LC., Centaur IC,, | Yonder [ C.) 0.1% Nostro LC 0.1% Nostro L.C. 0.1% Foremast [.C
Yonder1.C.) 0,1% Centaur LC 0.1% Centaur LC 0,1% Nostro LC.
0.1% Yonder I C. 0.1% Yonder [ C. 0.1% Centaur LC
0,1% Yonder [ C.

* Autorttatea pentru Privatizare 5i Administrarea Participafiilor Statuli
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