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CUVÂNT ÎNAINTE

La începutul anilor ’90, odatã cu reaºezarea sistemului bancar pe douã
niveluri – dupã o întrerupere forþatã, care a durat mai bine de patru
decenii – Banca Naþionalã a României a redevenit bancã centralã,
chematã sã exercite funcþiile cerute de economia de piaþã. Avatarurile
perioadei de tranziþie economicã au fãcut însã ca misiunea bãncii
centrale a României sã fie dificilã.

Politica monetarã, responsabilitate fundamentalã a BNR, a fost
confruntatã cu numeroase provocãri, demersul antiinflaþionist fiind nu
de puþine ori subminat de necesitatea de a urmãri obiective
macroeconomice conflictuale (cu deosebire cele legate de finanþarea
schimburilor economice cu strãinãtatea) sau de a acþiona ca
împrumutãtor de ultimã instanþã pentru a evita o crizã generalizatã a
sistemului bancar. În aceste condiþii, bãtãlia cu inflaþia a avut, pânã la
sfârºitul anilor ’90, o singurã reuºitã majorã, ºi anume aceea de a
îndepãrta ameninþarea hiperinflaþiei. Ea a fost completatã abia în ultimii
ani cu plasarea ritmului de creºtere a preþurilor pe o tendinþã
descendentã sustenabilã, care a permis aducerea acestuia sub pragul de
10 sutã în anul 2004 ºi adoptarea în august 2005 a unei strategii moderne
de politicã monetarã: þintirea directã a inflaþiei.  

Supravegherea prudenþialã ºi reglementarea sistemului bancar au
evoluat permanent, constituindu-se treptat într-un cadru adecvat pentru
funcþionarea acestuia la standarde tot mai apropiate de cele occidentale.
Sistemul bancar românesc, deloc ocolit de tensiuni în anii ’90, a fost
asanat ºi consolidat, ajungând la un nivel remarcabil de stabilitate
financiarã ºi la o capacitate ridicatã de a juca rolul de locomotivã a
economiei reale ºi a integrãrii în Uniunea Europeanã. 



Emisiunea de numerar, funcþia cea mai vizibilã a BNR, a parcurs o

perioadã spectaculoasã, în care Eminescu, Iorga sau Caragiale ºi-au gãsit

locul pe bancnotele din hârtie ºi, mai recent, din polimer, iar asigurarea

unei circulaþii fluente a numerarului în economia româneascã a fost

îndeplinitã cu greutãþile specifice unei perioade relativ îndelungate de

persistenþã a inflaþiei. Denominarea monedei naþionale, realizatã în iulie

2005, a marcat încheierea unei perioade cu inflaþie înaltã ºi instabilã,

contribuind la procesul dezinflaþionist, valorile nominale mai scãzute ºi

stabilitatea structurii emisiunii sporind încrederea publicului în moneda

naþionalã.

De la reînfiinþarea sa ca bancã centralã a statului român, BNR a

funcþionat aproape o jumãtate de deceniu cu un nivel extrem de redus al

rezervelor valutare (care se situau în anul 1990 la circa 26,5 milioane

dolari SUA, iar în 1993 la 42,3 milioane dolari SUA). Acestea au fost

treptat refãcute, ajungând în anul 2006 la peste 23 000 milioane dolari

SUA, în condiþiile în care administrarea lor a fost realizatã în mod

echilibrat, fiind depãºite cu succes momentele delicate de la sfârºitul

anilor ’90. În anul 2006, rezervele internaþionale ale României se aflã la

nivelul optim, acoperind circa ºase luni de importuri ºi peste patru ani de

serviciu al datoriei externe.    

Experienþa acestor ani de transformãri pe cât de complexe, pe atât de

spectaculoase, trebuie evaluatã atent pentru a putea înþelege cele ce s-au

întâmplat ºi pentru a extrage acele învãþãminte ce vor îngãdui abordarea

corectã a provocãrilor pe care viitorul le va aduce bãncii centrale a

României. Al doilea volum al „Reflecþiilor economice” constituie un

demers menit sã sprijine acest efort de evaluare a politicilor BNR din

perioada 1990-2005, fiind însã prezentate succint ºi principalele evoluþii

din prima jumãtate a anului 2006.

Lucrarea de faþã are la bazã Rapoartele anuale ale Bãncii Naþionale,

prezentate Parlamentului României, în conformitate cu prevederile legii,
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începând cu anul 1991. Am cãutat sã desprind, din cele peste douã mii
cinci sute de pagini de analize cuprinse în rapoartele anuale, linia cãlãu-
zitoare a acþiunii BNR în aceastã perioadã frãmântatã: menþinerea unui
minimum de stabilitate macroeconomicã, premisã obligatorie pentru
desfãºurarea reformelor care au transformat economia ºi societatea
româneascã. Ulterior, evoluþiile preponderent pozitive au condus la
instaurarea unui proces durabil de dezinflaþie ºi creºtere economicã, ceea
ce a permis bãncii centrale sã adopte politici tot mai apropiate de cele din
Uniunea Europeanã. 

Mulþumesc pe aceastã cale colegilor din Banca Naþionalã a României cu
care am lucrat, pe parcursul anilor, la elaborarea rapoartelor anuale.
Mulþumesc doamnei director Surica Rosentuler ºi colegilor de la Direcþia
Studii ºi Publicaþii din cadrul BNR, care m-au ajutat în demersul laborios
de sintetizare a informaþiilor. 

Lansarea lucrãrii de faþã are loc într-un moment extrem de important în
evoluþia leului ºi a economiei româneºti: realizarea în luna septembrie
2006 a convertibilitãþii totale a monedei naþionale prin eliminarea
ultimelor restricþii privind operaþiunile cu instrumente de piaþã
monetarã efectuate de nerezidenþi în România. Mãrturisesc cã finalizarea
procesului de realizare a convertibilitãþii leului reprezintã pentru mine
nu doar o satisfacþie profesionalã, ci are ºi o conotaþie sentimentalã
specialã, întrucât am avut încã dinainte de 1989 preocupãri ºtiinþifice
privind convertibilitatea monedei, subiect abordat ºi în lucrarea mea de
doctorat consacratã politicilor de curs de schimb.
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CCARARTEATEA ÎNTÂIÎNTÂI

POLITICA MONETARÃ

Reorganizatã ca bancã centralã la sfârºitul anului 1990, Banca Naþionalã
a României a fost învestitã de jure cu funcþiile de autoritate monetarã în
luna mai 1991. Formularea principalelor obiective ºi instrumente a fost
clarã de la început, politica monetarã fiind construitã pe principiile care
ºi-au dovedit eficacitatea în þãrile occidentale. Constituirea mecanismelor
de control monetar specifice economiei de piaþã s-a realizat însã treptat.
Deºi absenþa unei game complete de instrumente de politicã monetarã
avea sã contribuie la limitarea eficacitãþii politicii monetare în
îndeplinirea obiectivului fundamental al asigurãrii stabilitãþii preþurilor,
aceastã abordare a fost preferatã, deoarece mãsurile de politicã monetarã
nu se adresau unei economii de piaþã funcþionale, ci erau ancorate la
condiþiile specifice economiei româneºti, dominatã de rigiditãþi
structurale ºi instituþionale.

Atât din perspectiva autonomiei politicii monetare în urmãrirea
obiectivului de reducere a inflaþiei, cât ºi din cea a gamei instrumentelor
utilizate de banca centralã în acest scop, pot fi identificate douã perioade
distincte. Intervalul 1991-1996 s-a caracterizat printr-un cadru
instituþional ºi macroeconomic instabil, printr-un ritm relativ lent al
reformelor structurale ºi printr-un sistem financiar fragil. În aceste
condiþii,  nu a fost posibilã adoptarea de cãtre banca centralã, a cãrei



marjã de manevrã a fost limitatã ºi de atribuirea unor sarcini cvasifiscale,
a unei orientãri antiinflaþioniste nete. O dezinflaþie acceleratã ar fi fost
sustenabilã doar dacã s-ar fi înregistrat progrese substanþiale în planul
restructurãrii economiei reale, care sã exercite un impact pozitiv asupra
dinamicii productivitãþii muncii. 

Date fiind derapajele ºi dereglãrile intervenite în mix-ul de politici
economice, perioadele de politicã monetarã restrictivã au alternat cu cele
de conduitã preponderent acomodativã, iar performanþele pe linia
controlului inflaþiei nu puteau fi decât modeste, notabilã fiind însã
evitarea alunecãrii în hiperinflaþie.

Începând din anul 1997, odatã cu accelerarea reformelor economice ºi cu
încheierea, în linii mari, a liberalizãrii preþurilor, independenþa ºi
credibilitatea politicii monetare au crescut substanþial. 

Coordonarea cu celelalte politici economice s-a ameliorat, au început sã
fie utilizate pe scarã tot mai largã operaþiunile de piaþã monetarã, aliniate
treptat celor ale Bãncii Centrale Europene, iar funcþionarea pieþei va-
lutare a fost eliberatã de intervenþii administrative. 

Performanþele în planul dezinflaþiei s-au îmbunãtãþit însã semnificativ
doar dupã anul 2000, deoarece în 1999 orientarea politicilor economice a
fost subordonatã obiectivului ajustãrii externe, esenþialã pentru succesul
eforturilor de evitare a unei crize a datoriei externe, iar aceastã orientare
a fost plãtitã cu preþul reaprinderii inflaþiei. 

Dupã acest episod, realizarea unei dezinflaþii graduale, în conformitate
cu prevederile Strategiei de dezvoltare economicã a României pe termen
mediu (2000-2004), a fost urmãritã cu suficientã rigoare, având ca
rezultat atingerea în anul 2004 a unui nivel al ratei inflaþiei exprimat
printr-o singurã cifrã. 

Cadrul de conducere a politicii monetare a consemnat o schimbare
deosebit de importantã în august 2005, când a fost adoptatã strategia de
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þintire directã a inflaþiei, caracterizatã prin angajamentul explicit faþã de
stabilitatea preþurilor ca obiectiv primordial al politicii monetare ºi prin
anunþarea publicã a unei þinte cantitative de inflaþie pentru a cãrei
atingere banca centralã îºi asumã responsabilitatea.     

Dacã la finele anului 2005 rata inflaþiei a fost de 8,6 la sutã, depãºind
marginal limita superioarã a intervalului de fluctuaþie de ±1 puncte
procentuale în jurul þintei de 7,5 la sutã, evoluþiile consemnate în primele
opt luni ale anului 2006 sunt încurajatoare din perspectiva atingerii þintei
stabilite la 5 la sutã ±1 puncte procentuale. Astfel, ritmul dezinflaþiei a
înregistrat o accelerare semnificativã, nivelul de 6,02 la sutã atins de rata
anualã a inflaþiei în luna august 2006 fiind cu 2,58 puncte procentuale
mai mic decât cel din luna decembrie 2005 ºi reprezentând cea mai
scãzutã valoare înregistratã de acest indicator dupã anul 1990. 

Totuºi, întrucât contextul macroeconomic a continuat sã prezinte un grad
ridicat de risc inflaþionist, Banca Naþionalã a României a sporit progresiv
restrictivitatea politicii monetare, recurgând în acest scop atât la ajustãri
crescãtoare ale ratei dobânzii de politicã monetarã (care a ajuns de la
7,5 la sutã în decembrie 2005 la 8,75 la sutã la finele lunii iunie 2006), cât
ºi la majorãri ale ratelor rezervelor minime obligatorii pentru pasivele în
valutã ºi în lei. De asemenea, banca centralã a exercitat un control ferm
asupra lichiditãþii de pe piaþa monetarã prin intermediul operaþiunilor
de piaþã ºi a monitorizat atent expansiunea creditului neguvernamental,
pentru a cãrei temperare au fost instituite ºi mãsuri de naturã
prudenþialã ºi administrativã. 

Un prim bilanþ, ocazionat de împlinirea în august 2006 a unui an de la
adoptarea þintirii directe a inflaþiei, evidenþiazã, pe lângã progresele
consemnate în planul dezinflaþiei, ºi alte douã realizãri majore ale
aplicãrii acestei strategii: asigurarea unei transparenþe sporite a deciziilor
de politicã monetarã ºi îmbunãtãþirea comunicãrii cu publicul. Totodatã,
se contureazã deja câteva tendinþe care vor marca în perioada urmãtoare
funcþionarea strategiei de politicã monetarã: (i) creºterea în continuare a
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rolului ratei dobânzii ca principal instrument de transmisie a politicii
monetare, (ii) perfecþionarea capacitãþii de prognozã a bãncii centrale
(inclusiv prin construirea ºi utilizarea unui model de echilibru general
dinamic) ºi (iii) întãrirea credibilitãþii BNR ºi a capacitãþii de ancorare a
anticipaþiilor inflaþioniste.  

Pentru anii 2007 ºi 2008 au fost stabilite þinte de inflaþie de 4 la sutã
±1 puncte procentuale ºi respectiv de 3,8 la sutã ±1 puncte procentuale,
care rãspund necesitãþii continuãrii trendului descendent al ratei inflaþiei
spre un nivel sustenabil pe termen mediu ºi ulterior spre cel compatibil
cu criteriul de inflaþie al Tratatului de la Maastricht, precum ºi cu
definiþia cantitativã a stabilitãþii preþurilor adoptatã de Banca Centralã
Europeanã (2 la sutã), reflectând totodatã ºi preocuparea BNR pentru
concentrarea asupra unor obiective realiste ºi credibile.
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Capitolul 1

Politica monetarã în perioada 
1991-1996

1.1. Evoluþia cadrului de conducere ºi a orientãrii

politicii monetare

Chiar dacã, prin orientarea sa generalã, Banca Naþionalã a României 
s-a situat permanent în prima linie a eforturilor de reformã economicã 
ºi macrostabilizare, valenþele calitative ºi ritmul construcþiei politicii
monetare nu puteau fi total decorelate de evoluþia generalã a cadrului 
de conducere a politicii economice. În faþa dezechilibrelor cu care s-a 
confruntat economia în prima perioadã a procesului de tranziþie, BNR 
a trebuit sã adopte decizii dificile, uneori controversate, dar subordonate
preocupãrilor pentru reformarea sistemului financiar ºi pentru
soluþionarea sau atenuarea unor tensiuni macroeconomice diverse. 

În condiþiile unor inconsistenþe majore în mix-ul de politici economice ºi
ale unei abordãri excesiv de prudente a reformelor macroeconomice
(ritm lent al restructurãrii ºi al privatizãrii, caracter gradual al procesului
de liberalizare a preþurilor), banca centralã a reuºit sã previnã alunecarea
în hiperinflaþie, însã nu ºi sã aducã în mod durabil rata inflaþiei în zona
moderatã. 
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În primii ani ai tranziþiei, BNR a acþionat într-un mediu caracterizat prin
declin economic accentuat, presiuni inflaþioniste puternice, nivel modest
al intrãrilor de investiþii strãine directe ºi mai ales dezechilibru
primejdios al balanþei de plãþi. În condiþiile creºterii masive a
importurilor ºi ale prãbuºirii exporturilor dupã liberalizarea comerþului
exterior ºi desfiinþarea CAER, rezerva valutarã oficialã a fost practic
consumatã în primele nouã luni ale anului 1990 ºi nu a mai putut fi
reconstruitã durabil pânã la începutul deceniului urmãtor. Ca garant final
al solvabilitãþii ºi lichiditãþii externe ale României, BNR a fost obligatã, în
toatã aceastã perioadã, sã acorde prioritate restabilirii echilibrului extern
ºi pãstrãrii unui minim de rezervã valutarã. Chiar ºi în acest context
deosebit de dificil, politica monetarã a urmãrit temperarea inflaþiei prin
controlul expansiunii monetare (ianuarie-septembrie 1991) sau prin
majorarea ratelor dobânzii (mai-septembrie 1992).  

Obiectivele de politicã monetarã urmãrite de BNR în anul 1991 prin
intermediul plafoanelor de credit impuse bãncilor nu au fost atinse.
Masa monetarã a crescut cu aproximativ 100 la sutã (mai ales prin
majorarea creditului neguvernamental în ultimele trei luni ale anului, ca
efect al relaxãrii politicii monetare în tentativa de deblocare a plãþilor ºi,
ulterior, al compensãrii globale a plãþilor restante efectuate în decembrie
1991), iar inflaþia a ajuns la o ratã medie anualã de 170,2 la sutã.
Abandonarea plafoanelor de credit, care constituiau o restricþie
cantitativã impusã administrativ, a avut loc în septembrie 1991, fiind
însoþitã ºi de liberalizarea formalã a ratelor dobânzii, în timp ce
mecanismul rezervelor minime obligatorii, instrument indirect de
politicã monetarã, proiectat în cursul aceluiaºi an, a fost introdus efectiv
în martie 1992.

Controlul creºterii masei monetare prin limitarea expansiunii creditului
neguvernamental a constituit o opþiune pe deplin justificatã de amploarea
problemelor de ordin monetar acumulate în anii precedenþi. Astfel,
populaþia deþinea la finele anului 1990 un volum de resurse monetare
pentru care acoperirea în bunuri ºi servicii reprezenta doar 9 la sutã, iar
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întreprinderile beneficiaserã, în acelaºi an, de un volum masiv de credite,
deºi producþia era în declin. Restricþiile de ordin monetar impuse de BNR
în primele trei trimestre ale anului 1991 nu au fost însã însoþite de o
accelerare a restructurãrii la nivel microeconomic. Firmele nu au resimþit
semnificativ efectele întãririi politicii monetare, întrucât indisciplina
financiarã, toleratã de cadrul legislativ lax, a acþionat ca o supapã,
permiþând finanþarea în continuare a consumului ineficient de resurse
prin intermediul arieratelor de plãþi. Utilizarea mecanismului arieratelor
de plãþi de cãtre numeroase firme a condus la amplificarea atât a
blocajului financiar din economie, cât ºi a presiunilor inflaþioniste. Astfel,
impulsurile politicii monetare – care ar fi trebuit sã determine o
raþionalizare a alocãrii resurselor în economia realã – s-au lovit de ritmul
lent al ajustãrilor structurale. A devenit evidentã inconsistenþa dintre o
politicã monetarã strictã ºi insuficienta preocupare a autoritãþilor pentru
combaterea indisciplinei financiare ºi pentru asigurarea premiselor
înscrierii productivitãþii muncii pe o traiectorie ascendentã.   

În plus, lipsa de omogenitate a mediului de implementare a politicii
monetare a limitat potenþialul antiinflaþionist al mãsurilor de politicã
monetarã. Existenþa unor preþuri aflate în diverse stadii de liberalizare a
fãcut ca o anumitã ratã a dobânzii sã provoace efecte de intensitãþi
sensibil diferite asupra rezultatelor financiare ale beneficiarilor de
credite. Totodatã, diferenþierea accesului agenþilor economici pe piaþa
valutarã prin sistemul cursului dual (curs oficial ºi curs de piaþã),
practicat pânã în noiembrie 1991, a redus eficacitatea politicii monetare.

Banca centralã ºi-a propus în mod programatic aducerea ratelor dobânzii
pe un palier real pozitiv, pentru ca acestea sã poatã cãpãta rolul care le
revine în mod firesc în procesul de alocare a resurselor ºi în asigurarea
echilibrului dintre cererea ºi oferta de bani. Pentru a permite sincronizarea
evoluþiei cadrului de conducere a politicii monetare cu evoluþia
procesului de liberalizare a preþurilor, al cãrui gradualism a fost dictat de
considerente de ordin social, ºi cu alte componente importante ale
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politicilor economice, BNR a ajustat treptat ratele dobânzii. O abordare
mai radicalã ar fi condus, în condiþiile unei inflaþii de naturã
preponderent corectivã, la rate ale dobânzii de peste 200 la sutã încã din
1991, ceea ce ar fi generat un ºoc greu de suportat de societate ºi ar fi
amplificat proporþiile declinului economic. Totodatã, ºi unele aspecte de
naturã tehnicã, legate de funcþionarea sistemului bancar ºi de capacitatea
acestuia (în primul rând a Casei de Economii ºi Consemnaþiuni, care
deþinea marea majoritate a economiilor populaþiei) de a-ºi ajusta frecvent
ratele proprii ale dobânzii, au influenþat politica de dobânzi. 

BNR a majorat rata dobânzii de refinanþare (taxa scontului) de la 3 la sutã
la finele anului 1990 la 18 la sutã în septembrie 1991, când a oferit
bãncilor ºi posibilitatea de a-ºi stabili ratele dobânzilor în funcþie de
cerere ºi ofertã. 

În iunie 1992, taxa scontului, majoratã la 80 la sutã, a ajuns  pentru prima
datã la un nivel real pozitiv, în contextul unei reduceri temporare a
ritmului de creºtere a preþurilor, dar impactul acesteia a fost atenuat
ulterior de rãspunsul bãncii centrale la presiunile exercitate pentru
creditarea sectorului real – cu deosebire a agriculturii – în condiþii
preferenþiale. În situaþia în care aproape întreaga creºtere a masei
monetare din ultimele luni ale anului 1992 ºi din primul semestru al
anului 1993 s-a produs pe seama creditelor cu dobândã preferenþialã,
acordate cu precãdere ramurilor ale cãror preþuri erau controlate
administrativ (agriculturã, energie), taxa scontului ºi-a redus semnificaþia,
izolându-se pe cel mai ridicat palier. Abundenþa creditãrii preferenþiale
(liniile speciale cu dobândã preferenþialã atingând cel mai înalt nivel în
aprilie 1993, când ponderea lor în volumul total al refinanþãrii de la BNR
a depãºit 96 la sutã) a generat ºi un surplus de lichiditate în economie,
care a contribuit substanþial la deprecierea monedei naþionale. 

În acest context, rata medie anualã a inflaþiei, situatã la cote extrem de
ridicate în 1991 (170,2 la sutã) ºi 1992 (210,4 la sutã), a continuat sã
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evolueze pe o traiectorie ascendentã ºi a atins nivelul sãu de vârf în 1993:
256,1 la sutã, cea mai înaltã ratã din Europa Centralã ºi de Est la acel
moment. Chiar dacã înregistrarea acestui nivel maxim a coincis cu
încheierea unei etape importante a procesului de liberalizare a preþurilor
(prin ridicarea subvenþiilor practicate pentru unele bunuri de consum,
eliminarea restricþiilor privind adaosul comercial, introducerea TVA) ºi
cu pierderea „iluziei monetare” (fenomen a cãrui prezenþã în
comportamentul populaþiei restrânsese amploarea inflaþiei în anii 1991 ºi
1992), era evident cã inflaþia devenise principala ameninþare pentru
stabilitatea ºi sustenabilitatea economiei româneºti, mai ales prin
capacitatea sa de autoalimentare (prin intermediul anticipaþiilor
inflaþioniste). Totodatã, inflaþia constituia o modalitate de perpetuare a
vechilor structuri economice ºi de menþinere a ineficienþei în economie.     

În aceste condiþii, în vara anului 1993 a devenit stringentã adoptarea unui
set de mãsuri monetare restrictive, care sã împiedice instalarea hiper-
inflaþiei ºi deteriorarea gravã a mediului economic ºi financiar, evoluþie
inevitabilã în condiþiile continuãrii politicii monetare acomodative. BNR
a adoptat urmãtoarele orientãri, care, pentru a evita provocarea unor
ºocuri insuportabile în sectorul real, urmau a fi implementate gradual:

– eliminarea excesului de lichiditate generat de posibilitatea
menþinerii unor disponibilitãþi importante ale statului în conturi
deschise la bãnci comerciale;

– stoparea acordãrii de credite cu dobânzi preferenþiale ºi
închiderea la scadenþã a celor existente;

– dimensionarea strictã a lichiditãþii în sistemul bancar, astfel
încât sã fie asiguratã menþinerea sub control a creºterii masei
monetare în paralel cu crearea condiþiilor pentru atingerea unor
rate real pozitive ale dobânzilor;

– creºterea costului refinanþãrii de la BNR, atât pentru a semnala
opþiunea antiinflaþionistã a politicii monetare, cât ºi pentru a
stimula bãncile în cãutarea unor resurse alternative de finanþare.
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În vederea transpunerii în practicã a acestor noi orientãri, BNR a optat
pentru promovarea unui control monetar indirect, utilizând instrumente
existente deja, chiar dacã unele numai formal, în arsenalul sãu de politicã
monetarã. Lichiditatea a fost menþinutã sub control prin limitarea
volumului refinanþãrii, prin mecanismul rezervelor obligatorii ºi prin
trecerea la rate real pozitive ale dobânzii.

În condiþiile în care creditele de licitaþie, introduse ca mecanism în
septembrie 1991 ºi utilizate cu o frecvenþã redusã pânã la jumãtatea
anului 1993, au sporit masiv, politica de dobânzi a început sã semnaleze
tot mai puternic orientarea antiinflaþionistã a BNR. Astfel, rata medie
efectivã a dobânzii de refinanþare a înregistrat creºteri substanþiale, mai
ales în ultimul trimestru al anului 1993. Efectul acestei politici s-a
manifestat iniþial doar asupra bãncilor, care l-au resorbit fãrã sã modifice
semnificativ ratele dobânzilor  practicate în relaþiile cu clienþii nebancari,
acestea rãmânând negative în termeni reali pânã la finele anului.
Propagarea ºocului în economie s-a produs în 1994, când presiunile
inflaþioniste au scãzut în intensitate, ca urmare a situãrii ratelor
dobânzilor pe palierul real pozitiv atât la BNR, cât ºi la depozitele atrase
ºi creditele acordate de bãnci, pe parcursul întregului an. Pe fondul
recâºtigãrii încrederii în moneda naþionalã, dar ºi al declanºãrii unei
competiþii acerbe între bãnci pentru atragerea de depozite, s-a consemnat
o majorare considerabilã a economiilor populaþiei în sistemul bancar,
crescând astfel resursele pentru finanþarea neinflaþionistã a economiei.

Începând din a doua jumãtate a anului 1993 a devenit posibilã utilizarea
bazei monetare drept obiectiv operaþional al politicii monetare, mai ales
ca urmare a intrãrii în funcþiune a mecanismului contului general al
Trezoreriei statului la BNR, care a eliminat practic finanþarea automatã a
deficitului bugetar de cãtre banca centralã (pânã atunci acesta fusese
finanþat în mare parte prin emisiune monetarã, depãºindu-se plafonul
impus de Legea nr. 34/1991 privind Statutul BNR). Autoritatea monetarã
ºi-a sporit în acest fel capacitatea de a exercita un control efectiv asupra
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expansiunii monetare prin intermediul rezervelor bãncilor la banca
centralã. 

În aceste condiþii, BNR a apelat la urmãrirea concomitentã a douã
variabile, propunându-ºi un control ferm al bazei monetare ºi o creºtere
substanþialã a ratelor dobânzii. Aceastã nouã opþiune de conducere a
politicii monetare a fost justificatã atât de necesitatea lansãrii unui semnal
clar de întãrire a orientãrii antiinflaþioniste, cât ºi de imperfecþiunile meca-
nismului de transmisie a politicii monetare. Noua abordare nu a generat
desincronizãri între efectele induse de cele douã instrumente, cum s-ar fi
întâmplat într-o economie cu o piaþã financiarã rafinatã ºi complexã.  

Pe lângã diminuarea drasticã a refinanþãrii, controlul ferm al  lichiditãþii
s-a realizat în 1994 ºi prin utilizarea instrumentului rezervelor minime
obligatorii, începând cu 1 februarie. Majorarea substanþialã a ratelor
acestora, fãrã ca cererea suplimentarã de rezerve sã fie acomodatã printr-o
creºtere a ofertei de monedã, a întãrit politica monetarã ºi a diversificat
instrumentele de intervenþie.     

De menþionat însã cã, dupã 1991-1992, BNR a început sã se confrunte tot
mai acut cu un factor cu impact negativ asupra eficacitãþii politicii
monetare: substituþia valutarã. Volumul creditelor în valutã a început sã
creascã considerabil ca urmare a accentuãrii restrictivitãþii politicii
monetare ºi a tendinþei de apreciere în termeni reali a leului. În 1995,
BNR a fost nevoitã sã apeleze la majorarea ratei rezervelor obligatorii
aferente depozitelor în valutã pentru a tempera creºterea excesivã a
volumului creditului în valutã. 

Creºterea substanþialã a economiilor populaþiei în sistemul bancar a fost
stimulatã de menþinerea ratelor dobânzilor pasive în palierul real pozitiv
pe parcursul întregului an 1995. Scãderea dobânzilor nominale într-un
ritm mai lent decât cel al dezinflaþiei a fost motivatã de accentuarea
dezechilibrului extern ºi, în ultimele luni ale anului, de reinflamarea
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presiunilor inflaþioniste, la originea cãreia au stat atât majorarea
costurilor de producþie (influenþatã ºi de deprecierea leului), cât ºi
creºterea cererii solvabile (inclusiv ca urmare a majorãrii emisiunii
monetare). 

De altfel, din aceste motive BNR a fost nevoitã sã recurgã chiar la o
înãsprire semnificativã a politicii de dobânzi în lunile noiembrie ºi
decembrie 1995, când rata medie a dobânzilor practicate de banca
centralã a ajuns la 43,3 ºi respectiv 47,2 la sutã (faþã de niveluri situate în
palierul 40,8-42,2 la sutã în intervalul aprilie-octombrie 1995). 

Lipsa de sustenabilitate pe termen mediu ºi lung a creºterii economice ºi
coerenþa scãzutã a mix-ului de politici au fost puse în evidenþã cu ºi mai
multã claritate în 1996, când, în contextul relaxãrii politicilor
macroeconomice, specificã unui an electoral, deficitele gemene – bugetar
ºi extern – au continuat sã se deterioreze, situaþia monetarã s-a înrãutãþit,
iar inflaþia s-a reactivat, ajungând la un nivel mediu anual de 38,8 la sutã,
cu 6,5 puncte procentuale superior celui înregistrat în anul 1995.    

Programul convenit cu FMI nu a fost respectat, obiectivul unei creºteri
economice rapide fiind realizat prin aprobarea de cãtre Parlamentul
României a unor legi speciale, care au obligat banca centralã sã finanþeze
unele sectoare importante ale economiei prin credite speciale, prin
dobânzi subvenþionate (în agriculturã) ºi prin supraevaluarea cursului
de schimb al leului (în sectoarele energointensive). Adãugându-se
dezechilibrelor structurale din economie, încorsetãrile legislative au
îngreunat considerabil misiunea autoritãþii monetare, împiedicând
îndeplinirea obiectivului unei inflaþii moderate.

Banca centralã, împovãratã prin legi ºi ordonanþe cu numeroase obiective
cvasifiscale a ajuns în situaþia administrãrii unei relaxãri rapide a politicii
monetare, mai ales în direcþia sectoarelor nerestructurate ale economiei
reale. În aceste condiþii, pentru a menþine totuºi sub control expansiunea
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monetarã, BNR a fost nevoitã sã accepte ca mãsurã de compromis
diminuarea volumului creditului de licitaþie, adicã exact a componentei
de piaþã a politicii monetare care reprezenta cel mai flexibil instrument
utilizat. 

De exemplu, Legea nr. 20/1996 privind finanþarea agriculturii a redus
substanþial posibilitatea funcþionãrii normale a pieþei monetare ºi a
compromis în mare mãsurã ºansele þinerii sub control a fenomenului
inflaþionist. Acestea nu au fost însã singurele efecte negative ale actului
normativ menþionat; el a condus ºi la o majorare însemnatã a volumului
creditelor neperformante, deteriorând grav portofoliul de active al Bãncii
Agricole, a cãrei reabilitare avea sã afecteze considerabil poziþia fiscalã a
statului în urmãtorii ani.  

La impactul negativ exercitat asupra politicii monetare de Legea
nr. 20/1996 s-a adãugat ºi necesitatea finanþãrii unui deficit bugetar
substanþial. Creºterea  acestuia de la 2,6 la sutã în 1995 la 3,9 la sutã în
1996, ca urmare atât a majorãrii subvenþiilor ºi salariilor acordate în
sectorul bugetar, cât ºi a rezultatelor modeste ale colectãrii veniturilor
bugetare, a exercitat presiuni puternice asupra emisiunii monetare. În
cea mai mare parte a anului, soldul contului general al Trezoreriei
statului deschis la BNR a înregistrat deficite, depãºind frecvent nivelurile
prevãzute în Legea nr. 34/1991 privind Statutul BNR (dublul valorii
cumulate a capitalului ºi a fondului de rezervã). Banca centralã a tolerat
aceste deficite, permiþând recalibrarea parametrilor politicii fiscale în
sensul majorãrii cheltuielilor ºi a deficitului bugetar, din douã
considerente majore: 

– stoparea plãþilor dispuse de Guvern ar fi putut afecta grav
funcþionarea sistemului de plãþi prin majorarea volumului
arieratelor ºi agravarea blocajului financiar;

– evitarea unor tensiuni sociale majore, alimentate de
neîndeplinirea promisiunilor autoritãþilor în cursul anului
electoral 1996.    
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Evoluþiile din întreaga perioadã 1991-1996 evidenþiazã obstacolele care
au împiedicat plasarea politicii monetare pe coordonatele unei orientãri
antiinflaþioniste ferme în condiþiile economiei extrem de distorsionate, cu
multiple ºi adânci probleme structurale, dar ºi ale unui mix inconsistent
de politici economice. O politicã monetarã mult mai restrictivã ar fi
limitat proporþiile fenomenului inflaþionist, însã ar fi presupus costuri
semnificative în planul creºterii economice, al gradului de ocupare a
forþei de muncã sau al echilibrului extern ºi, în consecinþã, tensiuni
sociale. În plus, selecþia adversã ar fi fãcut ca restrictivitatea politicii
monetare sã afecteze sectorul privat, viabil, performant al economiei.
Sustenabilitatea pe termen mediu ºi lung a dezinflaþiei astfel obþinute ar
fi fost redusã, iar politica monetarã ar fi intrat în conflict, cel puþin pe
termen scurt, cu procesul de privatizare.

Pe de altã parte, în lipsa unor reforme structurale eficiente, apãrea tot
mai clar cã politica monetarã restrictivã nu numai cã nu modifica înspre
bine comportamentul marilor întreprinderi de stat care produceau
pierderi, dar devenea argumentul acestora pentru a nu-ºi onora plãþile ºi
a majora blocajul financiar. Tot atât de adevãrat este însã ºi faptul cã în
intervalele când a fost degrevatã de componenta cvasifiscalã, politica
monetarã a reuºit în mai mare mãsurã sã-ºi atingã obiectivele.
Dimpotrivã, atunci când a fost obligatã sã îndeplineascã sarcini
cvasifiscale, rezultatele politicii monetare au fost neconvingãtoare,
permiþând reinflamarea inflaþiei sau majorarea deficitului de cont curent.
Lecþia acelor ani a fost cã o politicã monetarã antiinflaþionistã eficientã nu
poate fi desprinsã de o politicã fiscalã corespunzãtoare ºi de reforme
structurale adânci.
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1.2. Politica de curs de schimb ºi piaþa valutarã

Cursul de schimb al monedei naþionale ºi funcþionarea pieþei valutare au
constituit un segment critic ºi contradictoriu al politicilor economice pe
parcursul perioadei 1991-1996. Pe de o parte, dificultãþile de finanþare a
deficitului extern ºi pierderea rezervei valutare au determinat, în repetate
rânduri, deprecierea monedei naþionale ca mãsurã de ultimã instanþã
pentru descurajarea importurilor, stimularea exporturilor ºi ajustarea
balanþei de plãþi.

Pe de altã parte, în încercarea de a-l utiliza ca ancorã antiinflaþionistã
implicitã, cursul de schimb a fost mult timp menþinut la niveluri
supraapreciate în raport cu condiþiile existente pe piaþã, situaþie care a
stimulat excesiv cererea de importuri, a deteriorat conturile externe ºi a
afectat lichiditatea pieþei valutare. Chiar ºi în condiþiile realizãrii
graduale a unor paºi importanþi pe linia reformei pieþei valutare, aceasta
ºi-a menþinut în cea mai mare parte a timpului caracterul segmentat.

În primii ani ai perioadei menþionate, Banca Naþionalã a României a
urmãrit plasarea politicii de curs de schimb pe o cale de mijloc între
constrângerea de ordin intern a moderãrii presiunilor inflaþioniste ºi
necesitatea evitãrii crizei plãþilor externe. Pentru a preveni producerea unor
ºocuri majore asupra preþurilor interne, banca centralã a intervenit frecvent
pentru a limita viteza de depreciere a leului, dar a permis o realizare
treptatã a acesteia pentru a asigura sustenabilitatea balanþei de plãþi. 

Aceastã politicã de curs de schimb ºi-a atins destul de repede limitele,
deoarece temperarea procesului inflaþionist a fost din ce în ce mai puþin
sesizabilã, operatorii de pe piaþã percepând supraevaluarea monedei
naþionale ca fiind lipsitã de sustenabilitate pe termen mediu. Prin
includerea de cãtre agenþii economici a unor marje suplimentare în
costuri, destinate acoperirii riscului deprecierii leului, inflaþia a fost
alimentatã în mod paradoxal chiar prin intermediul unui instrument
utilizat pentru a o limita.     
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Cursul oficial a fost stabilit de autoritãþi în ianuarie 1990 la nivelul mult
supraapreciat de 21 ROL/dolar SUA (cursul pieþei neoficiale era în 1990
de peste 80 ROL/dolar SUA). Acest curs oficial, menþinut artificial, s-a
dovedit a fi total nesustenabil, provocând deteriorarea gravã a balanþei
comerciale ºi epuizarea rezervelor valutare în primele nouã luni ale
anului 1990. 

În septembrie 1990, exportatorilor li s-a permis sã pãstreze 30 la sutã din

încasãrile în valutã, iar din februarie 1991, 50 la sutã. Cursul oficial

(35 ROL/dolar SUA în noiembrie 1990, 60 ROL/dolar SUA în aprilie

1991), deºi depreciat, dar cu întârziere, s-a îndepãrtat tot mai mult de

nivelul sãu de piaþã, acesta din urmã intrând într-un proces ºi mai rapid

de depreciere, mai ales dupã declanºarea, în noiembrie 1990, a

liberalizãrii preþurilor. 

BNR a deschis în februarie 1991 piaþa valutarã interbancarã, creându-se

astfel un sistem de curs dual (curs oficial ºi curs al pieþei interbancare). 

În noiembrie 1991, când cursul pieþei interbancare a atins 300 ROL/dolar

SUA, nivel de 5 ori mai mare decât cel al cursului oficial, cele douã 

cursuri au fost unificate la 180 ROL/dolar SUA. Concomitent, a fost

impusã din nou cedarea integralã a valutei, mecanism care, chiar dacã

funcþiona atunci bine în þãri ca Ungaria sau Polonia, a fost perceput de

publicul din România drept „naþionalizarea valutei” ºi nu a putut fi,

practic, implementat. De menþionat cã mecanismul cedãrii valutei (full

surrender) a fost subminat de legea de compensare a arieratelor agenþilor

economici, aprobatã de Parlamentul României în decembrie 1991.

Excesul de lichiditate în lei rezultat din aplicarea acestei legi a fost cu

mult mai mare decât mica rezervã valutarã pe care BNR reuºise sã o

refacã în special din împrumuturi de la FMI, „apetitul” de importuri al

economiei româneºti s-a dovedit imens, iar cursul de schimb stabilit de

BNR împreunã cu Guvernul, de 180 ROL pentru un dolar, a fost invalidat

de piaþã, fiind considerat puternic supraevaluat.            
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Adoptarea în luna mai 1992 a unui nou regim valutar care autoriza

agenþii economici sã-ºi pãstreze integral resursele valutare (full retention)

a avut drept scop restabilirea echilibrului extern prin cointeresarea

exportatorilor ºi stimularea intrãrilor de capital strãin, componentã a 

balanþei de plãþi foarte sensibilã la modificãrile instituþionale care privesc

libera circulaþie a capitalului.    

Dacã pânã la finele anului 1993 deprecierea leului a fost controlatã de

BNR pentru a nu provoca un impact inflaþionist excesiv, în 1994 s-a optat

pentru o nouã abordare, fundamentatã pe recunoaºterea necesitãþii de a

asigura stabilizarea cursului prin crearea unor fundamente economice

sãnãtoase ºi nu prin intervenþie administrativã. A avut loc liberalizarea

de facto a licitaþiei interbancare (aprilie 1994), urmatã de introducerea

mecanismului pieþei valutare continue ºi integrate (august 1994). 

Deºi aceastã abordare a fost întâmpinatã cu reticenþã de mediul politic ºi

de unii analiºti economici (neîncrederea în posibilitatea restabilirii

echilibrului valutar prin pârghii indirecte fiind larg rãspânditã la acel

moment), a avut loc o „aterizare linã” a cursului de schimb în primele

luni, urmatã de o stabilitate relativã în termeni nominali a acestuia, între

1 600-1 800 ROL pentru dolarul SUA, care s-a menþinut pânã aproape de

finele anului 1994. Aceastã evoluþie s-a bazat pe dinamica favorabilã a

balanþei de plãþi externe ºi a rezervelor internaþionale. 

Creºterea exporturilor în 1994 a fost net superioarã celei înregistrate de

importuri, acestea din urmã fiind descurajate de restrictivitatea politicii

monetare. A fost astfel stimulatã producþia internã, iar disponibilitãþile

valutare ale agenþilor economici ºi ale sistemului bancar s-au majorat

substanþial. Stabilitatea cursului de schimb obþinutã prin mecanisme de

piaþã a sporit încrederea în mix-ul de politici economice, a stimulat

creºterea gradului de deschidere externã a economiei româneºti ºi s-a

constituit într-un factor cu puternicã acþiune antiinflaþionistã. 
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În luna decembrie 1994, pe piaþa valutarã au apãrut unele tensiuni,
determinate de creºterea substanþialã a cererii de importuri ºi de
scãderea ratelor nominale ale dobânzilor. BNR a intervenit pe piaþã prin
vânzãri nete de valutã în scopul atenuãrii presiunii asupra  cursului de
schimb. Stabilizarea acestuia la un nivel nejustificat de evoluþia
principalilor indicatori macroeconomici nu a permis decât o ameliorare
de scurtã duratã a funcþionãrii pieþei valutare.     

În anul 1995, Banca Naþionalã nu ºi-a mai propus utilizarea implicitã a
cursului de schimb ca ancorã antiinflaþionistã, considerându-se cã o
depreciere nominalã în linie cu dinamica inflaþiei ar reprezenta o evoluþie
dezirabilã, mai ales dupã aprecierea semnificativã în termeni reali
consemnatã în 1994. Aceastã orientare a fost menþinutã în perioada
ianuarie-octombrie. Ulterior, acutizarea deficitului de cont curent,
generatã de deteriorarea balanþei comerciale, a impus intervenþia BNR în
sensul unei deprecieri nominale abrupte a  leului (10 la sutã într-un
interval de trei zile). Prin aceastã miºcare, banca centralã a urmãrit atât
moderarea dezechilibrului extern, cât ºi ameliorarea funcþionãrii pieþei
valutare (inclusiv prin diminuarea segmentãrii acesteia).

Care au fost cauzele deteriorãrii situaþiei macroeconomice ºi eºuãrii, în
partea a doua a anului 1995, a politicilor bine demarate în 1994?
În primul rând, abaterile repetate de la  programul de macrostabilizare
coerent stabilit cu FMI ºi, mai ales, accelerarea din nou a eforturilor
guvernamentale de finanþare privilegiatã a agriculturii ºi energiei.
În al doilea rând, politica de acceptare a creºterii rapide a importurilor
generate de tipologia creºterii economice, precum ºi evitarea majorãrii
preþurilor energiei au fãcut ca politicii de curs de schimb sã-i fie ataºatã
o sarcinã cvasifiscalã substanþialã, care a devenit o adevãratã povarã în
1996. De altfel, într-un cadru caracterizat prin control administrativ
asupra unor preþuri de bazã, politicã fiscalã expansionistã ºi disciplinã
financiarã precarã, determinarea liberã a cursului prin mecanisme de
piaþã nu mai era posibilã. Chiar ºi în acest context, BNR nu a cedat
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presiunilor de a modifica regimul valutar ºi de a reintroduce restricþii.
Totuºi, înfiinþarea prin Legea bugetului de stat din 1996 a fondului
valutar pentru programul energetic, constituit prin cedarea obligatorie a
unei pãrþi din disponibilitãþile valutare de cãtre unele întreprinderi, a
reprezentat o abdicare de la regimul valutar. BNR a intervenit însã masiv
ca vânzãtor net de valutã, determinând astfel o apreciere în termeni reali
care avea sã-ºi dovedeascã repede nesustenabilitatea (luna decembrie
1996 a consemnat o cãdere nominalã abruptã a monedei naþionale). 

Sprijinul acordat prin politica de curs sectoarelor energointensive ale
economiei româneºti a limitat parþial pierderile considerabile înregistrate
de acestea, însã a întârziat procesul de restructurare. Practicarea unui
curs de schimb supraapreciat a descurajat exportatorii ºi a condus la o
deteriorare substanþialã a balanþei de plãþi, deficitul contului curent
ajungând pe ansamblul anului 1996 la nivelul de 7,3 la sutã din PIB.
Cererea de importuri, majoratã desigur ºi prin politica de curs, a exercitat
o influenþã negativã asupra rezervelor valutare ale BNR, care s-au
diminuat cu peste 180 milioane dolari, ºi asupra datoriei externe pe
termen mediu ºi lung a României, care a crescut cu peste 30 la sutã (cu
consecinþe asupra nivelului serviciului datoriei externe în anii 1999 ºi
2000). 

Totodatã, devierea semnificativã de la cursul de echilibru ºi
disfuncþionalitãþile apãrute în funcþionarea pieþei valutare au favorizat
prezenþa cursurilor multiple (mai ales sub forma primelor practicate pe
pieþele paralele ºi a intermedierii cumpãrãrii de dolari prin alte valute),
precum ºi accesul întârziat la valutã al agenþilor economici pentru
efectuarea de plãþi ºi transferuri de cont curent. Anul 1996 avea sã încheie
astfel o perioadã în care cursul de schimb a traversat numeroase episoade
de distorsiuni administrative, iar piaþa valutarã, în pofida realizãrii unor
reforme majore, nu a fost lãsatã sã funcþioneze liber, pe baza cererii ºi a
ofertei.
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1.3. Evoluþia principalelor instrumente de politicã
monetarã 

1.3.1. Rezervele minime obligatorii

Proiectat în cursul anului 1991 ºi introdus efectiv în luna martie 1992,
mecanismul rezervelor minime obligatorii a avut în vedere iniþial o bazã
de calcul relativ restrânsã, cuprinzând numai mijloacele bãneºti în monedã
naþionalã sub formã de depozite bancare la vedere sau la termen, atrase
de la persoanele fizice ºi juridice. Erau exceptate economiile populaþiei la
CEC, sumele în tranzit între sediile bãncilor, depozitele guvernamentale
ºi cele asimilate acestora, depozitele atrase de la instituþii care constituiau
rezerve, precum ºi mijloacele bãneºti în valute convertibile. 

Ulterior, reglementãrile privind regimul rezervelor minime obligatorii au
suferit modificãri semnificative, producându-se o extindere treptatã a
bazei de calcul. O primã ajustare a avut loc în februarie 1994, prin
includerea economiilor populaþiei la CEC, a sumelor în tranzit ºi a
depozitelor în valutã ale persoanelor juridice rezidente. Mijloacele
bãneºti în valutã ale populaþiei au fost exceptate în continuare pânã în
aprilie 1995. Din  aceeaºi lunã, rezervele minime obligatorii aferente
resurselor în valutã au putut fi constituite opþional în monedã naþionalã
sau în dolari SUA. 

În a doua jumãtate a anului 1995, BNR a diferenþiat rata rezervelor
minime obligatorii aferente pasivelor în lei (care a rãmas stabilã la 
nivelul de 7,5 la sutã în perioada aprilie 1995 – decembrie 1996) de cea
aplicatã pasivelor în valutã, pe care a majorat-o treptat (pânã la 20 la sutã
pentru rezervele constituite în lei ºi pânã la 40 la sutã pentru cele
constituite în valutã).

Pe ansamblul perioadei martie 1992 – decembrie 1996, rezervele minime
obligatorii ºi-au îndeplinit în mod eficient rolul de instrument de politicã
monetarã, contribuind semnificativ la reglarea lichiditãþii sistemului
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bancar. În funcþie de necesitãþile sterilizãrii, rata rezervelor minime
obligatorii a fost ajustatã în câteva rânduri, evitându-se însã o frecvenþã
excesivã a modificãrilor. Deoarece nivelul rezervelor minime obligatorii
s-a calculat utilizându-se metoda mediilor zilnice lunare, acest
instrument s-a caracterizat printr-un grad ridicat de flexibilitate, bãncile
având posibilitatea derulãrii în bune condiþii a operaþiunilor curente.

Bãncile s-au acomodat bine la rigorile noului instrument de politicã
monetarã. Relevant în acest sens este faptul cã în primii trei ani de
funcþionare a mecanismului rezervelor minime obligatorii, nivelul
prevãzut al acestora a fost îndeplinit aproape în permanenþã pe
ansamblul sistemului bancar. În condiþiile surplusului considerabil de
lichiditate de care au dispus bãncile în 1992 ºi în prima parte a anului
1993, s-au consemnat frecvent excedente de rezerve. 

Extinderea substanþialã a bazei de calcul a rezervelor minime obligatorii,
operatã în februarie 1994, a supus bãncile unui efort suplimentar în
constituirea rezervelor, al cãror nivel prevãzut a crescut într-o singurã
lunã cu 31 la sutã. Aproape simultan cu extinderea bazei de calcul, a avut
loc ºi o creºtere a volumului elementelor cuprinse în aceasta, depozitele
bancare atrase de la populaþie ºi agenþi economici majorându-se datoritã
situãrii dobânzilor pe palierul real pozitiv. Aceste evoluþii au determinat
bãncile sã se orienteze cãtre o administrare mai atentã a resurselor,
menþinând în contul curent la BNR un volum de lichiditãþi apropiat de
cel prevãzut. 

Perioada 1995-1996 a consemnat evoluþii complexe în administrarea
rezervelor minime obligatorii. Prin acordarea posibilitãþii de a constitui
rezerve în dolari SUA ºi prin majorarea gradualã a ecartului dintre rata
rezervelor aferentã pasivelor în valutã ºi cea a pasivelor în lei, s-a urmãrit
temperarea expansiunii creditului în valutã. Utilizarea rezervelor
obligatorii ca pârghie de influenþare a capacitãþii de creditare în valutã a
bãncilor a avut însã rezultate modeste, efectul lor fiind contrabalansat de
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diferenþialul de dobândã dintre creditele în lei ºi cele în valutã, care le-a
fãcut mult mai atractive pe cele din urmã, chiar ºi în condiþiile deprecierii
monedei naþionale faþã de dolarul SUA.    

Evoluþia nivelului rezervelor minime obligatorii a suportat ºi impactul
situaþiei speciale în care s-au aflat bãncile Dacia Felix ºi Credit Bank, la
care s-a adãugat însã ºi nerespectarea de cãtre alte bãnci a obligaþiei de a
îndeplini nivelul prevãzut al rezervelor obligatorii. Cele douã bãnci în
crizã de lichiditate nu ºi-au mai îndeplinit nivelul rezervelor minime
obligatorii, fiind ulterior exonerate de aceastã obligaþie pe parcursul
anului 1996, în urma declarãrii stãrii de insolvabilitate (Dacia Felix) ºi
încetãrii de plãþi (Credit Bank).
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1.3.2. Creditul de refinanþare

În cursul anului 1991, BNR a acþionat pentru remodelarea relaþiilor
interbancare, abrogând utilizarea plafoanelor de credit pentru fiecare
bancã în parte ºi concepând un sistem de refinanþare de la banca centralã
menit sã permitã funcþionarea pârghiilor monetare indirecte.
Regulamentul de refinanþare, aprobat de Consiliul de administraþie al
BNR în septembrie 1991 ºi intrat efectiv în vigoare în ianuarie 1992, a
prevãzut trei mecanisme de creditare a bãncilor de cãtre banca centralã:
linia de credit, creditul de licitaþie ºi creditul pe termen fix. În primele
luni de aplicare a acestui regulament, BNR a urmãrit o flexibilizare a
procedurilor de creare ºi absorbþie a lichiditãþii prin limitarea volumului
liniilor de credit ºi scurtarea duratei acestora, precum ºi prin promovarea
creditului de licitaþie (ale cãrui volum ºi ratã a dobânzii puteau fi
modificate de la o sãptãmânã la alta); frecvenþa acordãrii de credite pe
termen fix a fost redusã.

În ultimele luni ale anului 1992 însã, efortul BNR de dezvoltare a unor
instrumente de politicã monetarã flexibile ºi standardizate s-a lovit de
apariþia creditelor direcþionate. Creºterea masei monetare s-a realizat
aproape integral pe seama creditãrii cu dobândã preferenþialã a
sectoarelor „sensibile”. Liniile de credit pentru lucrãri agricole, acordate
în mai multe tranºe, cu o ratã a dobânzii de 13 la sutã, au avut ca
principal beneficiar Banca Agricolã. Linia de credit pentru decontãri
speciale, deschisã în favoarea Bãncii Comerciale Române (BCR), cu o ratã
a dobânzii de 13,5 la sutã, a fost destinatã achitãrii produselor livrate de
sectoarele primare.

Aceste facilitãþi de refinanþare în condiþii speciale au avut în vedere
subvenþionarea implicitã a unor sectoare, care altfel nu ar fi avut acces la
finanþare, ca urmare a asimetriei dintre costurile liberalizate ºi preþurile
controlate. Scopul facilitãþilor a fost atins doar în micã mãsurã: creditul
pentru decontãri speciale a diminuat doar temporar nivelul arieratelor
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de plãþi, care ºi-au reluat trendul ascendent cãtre finele anului 1992,
cauzele lor principale situându-se în afara sectorului bancar, iar creditul
pentru agriculturã nu a determinat o reducere a presiunilor inflaþioniste
exercitate de preþurile produselor agricole, dar a stimulat stocarea
masivã a acestora.   

Acordarea unui volum tot mai mare de credite în condiþii preferenþiale a

continuat ºi în prima jumãtate a anului 1993, în aprilie acestea depãºind

96 la sutã din totalul refinanþãrii. S-a ajuns astfel la acumularea unui

surplus de lichiditate care, la rândul sãu, a generat o creºtere substanþialã

a cererii de valutã (inclusiv pentru scopuri speculative). Nu a putut fi

evitatã acutizarea dezechilibrului deja existent pe piaþa valutarã ºi, în

consecinþã, procesul de depreciere a cursului de schimb al monedei

naþionale s-a intensificat.        

Începând din ultimul trimestru al anului 1993, BNR a reuºit sã readucã

în prim-plan instrumentele de refinanþare compatibile cu regulile

economiei de piaþã. Creditul de licitaþie (care poate fi considerat un

precursor al operaþiunilor open market, putând fi utilizat pentru reglajul

fin al lichiditãþii) a început sã se majoreze semnificativ, ajungând sã

deþinã în 1994 o pondere de peste 34 la sutã din volumul total al

refinanþãrii. Totodatã, meritã menþionat faptul cã, în 1994, volumul

liniilor de credit direcþionat, deºi a rãmas preponderent, nu a mai depãºit

în nici un moment obiectivele cantitative ale refinanþãrii, iar ratele

dobânzii practicate de BNR au revenit în palierul real pozitiv. Aceastã

orientare a politicii de refinanþare a fost menþinutã ºi în primul semestru

al anului 1995, banca centralã controlând prin acest instrument ritmul

expansiunii monetare.   

În ultimele patru luni ale anului 1995, refinanþarea efectuatã de BNR a
cunoscut o ascensiune puternicã (creºtere de aproape 51 la sutã),
depãºind capacitatea economiei de a absorbi neinflaþionist volumul de
lichiditate pus în circulaþie. În acest interval s-a modificat semnificativ ºi
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structura refinanþãrii, întrucât majorarea s-a produs pe seama creºterii
volumului creditelor structurale ºi speciale destinate agriculturii,
precum ºi a creditelor lombard acordate celor douã bãnci cu probleme de
lichiditate1. La finele anului 1995 soldul creditelor de refinanþare în
contul celor douã bãnci a fost de 862,2 miliarde ROL. 

Aceastã deteriorare a structurii refinanþãrii s-a produs sub impactul unor
constrângeri ce nu þineau de politica monetarã a BNR. Astfel, majoritatea
creditelor structurale au fost acordate în baza unor legi ºi hotãrâri ale
Guvernului ºi au fost destinate finanþãrii în condiþii preferenþiale a unor
agenþi economici cu probleme; continuarea, pe aceastã cale, a politicii de
alocare ineficientã a resurselor nu a fãcut însã decât sã întârzie ajustãrile
necesare. De asemenea, bãncile aflate în crizã de lichiditate au fost
creditate iniþial pentru a fi prevenitã o crizã a sistemului naþional de plãþi
(care, în forma sa de funcþionare din acea perioadã, nu dispunea de un
sistem corespunzãtor de limitare a „creditului tehnic”), iar ulterior
pentru protejarea economiilor populaþiei ºi evitarea unei anume panici în
sistemul bancar (în condiþiile inexistenþei, pânã în 1996, a unui fond de
garantare a depozitelor populaþiei). 

În 1995, impactul monetar al majorãrii refinanþãrii a contribuit, alãturi de
declinul ratelor dobânzii, la o accelerare – excesivã din perspectiva
sustenabilitãþii – a creºterii economice, care a antrenat o adâncire de
proporþii a deficitului de cont curent, cu atât mai periculoasã cu cât
intrãrile de capital au rãmas modeste.  

În 1996, sporul de refinanþare s-a situat la nivelul de 3 747 miliarde ROL,
consemnându-se ºi o deteriorare gravã a raportului  refinanþare – credit
neguvernamental, care a crescut de la 20 la sutã la începutul anului la
peste 27 la sutã în ultimele luni. Refinanþarea masivã de la banca centralã
a constituit suportul principal al creºterii bazei monetare ºi al expansiunii
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creditului, acþionând ca o constrângere tot mai puternicã asupra marjei
de manevrã de care dispunea BNR în construirea ºi implementarea
politicii monetare.

Structura refinanþãrii a continuat sã se înrãutãþeascã: în timp ce creditul
de licitaþie a crescut în 1996 cu 722 miliarde ROL, iar soldul creditelor
lombard ºi pe termen fix s-a diminuat, volumul creditelor direcþionate
(clasificate drept credite structurale, credite preferenþiale ºi credite cu
derogare de la regulamentul de refinanþare) s-a majorat cu 2 126 miliarde
ROL, acestea ajungând sã deþinã la finele anului, împreunã cu creditele
acordate celor douã bãnci aflate în incapacitate de platã (debitori
litigioºi), 78 la sutã din totalul refinanþãrii. De altfel, comprimarea
gradualã a creditului de licitaþie a reprezentat soluþia pe care BNR a
adoptat-o pentru a atenua impactul inflaþionist al injecþiei de bazã
monetarã care s-a produs prin majorarea creditului direcþionat.  

Aceastã structurã distorsionatã a refinanþãrii ºi-a pus inevitabil amprenta
ºi asupra politicii de dobânzi a bãncii centrale. Pe lângã taxa scontului,
BNR a fost obligatã sã practice ºi alte rate ale dobânzii, legate de nivelul
inflaþiei din perioada precedentã ºi stabilite administrativ prin acte
normative adoptate de Guvern ºi de Parlament, care au promovat o
politicã de asigurare a unor resurse ieftine pentru finanþarea agriculturii.
Acest context a fãcut ca rata medie a dobânzii de refinanþare sã se plaseze
preponderent în palierul real negativ în semestrul II 1996 ºi sã nu reflecte
decât în micã mãsurã deciziile autoritãþii monetare.
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Capitolul 2

Politica monetarã în perioada 
1997-2005

2.1. Evoluþia cadrului de conducere 
ºi a orientãrii politicii monetare

Deteriorarea situaþiei macroeconomice, mai ales în ceea ce priveºte
echilibrul extern, ºi declinul evident de credibilitate care a urmat,
produse pe parcursul anilor 1995 ºi 1996, au impus începând din 1997
adoptarea unui mix de politici economice orientat cãtre ajustarea
economiei prin controlul absorbþiei interne, reorientarea cheltuielilor
bugetare ºi ameliorarea alocãrii resurselor. Scopul acestei noi orientãri a
politicilor economice a fost promovarea unei alte formule de creºtere
economicã, bazatã pe sectorul reformat, privat al economiei, care sã
pãstreze deficitul extern în limite rezonabile ºi sã asigure finanþarea
sustenabilã pe termen lung a acestuia. Pentru a conferi un sprijin
financiar adecvat programului de stabilizare macroeconomicã ºi pentru
a semnala clar angajamentul pe calea reformelor de substanþã, Guvernul
format dupã alegerile din noiembrie 1996 a demarat negocierile cu FMI,
noul acord stand-by fiind aprobat în aprilie 1997.  

În condiþiile corectãrii alocãrii distorsionate a resurselor prin efectuarea
în prima jumãtate a anului 1997 a unor masive liberalizãri de preþuri,
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inclusiv a cursului leului, obiectivul principal al bãncii centrale a vizat
temperarea impactului ajustãrii preþurilor relative asupra inflaþiei ºi
scãderii acesteia la niveluri lunare mai reduse în ultima parte a anului.
Degrevarea politicii monetare de sarcinile legate de finanþarea
agriculturii, a sectorului energetic ºi a deficitului bugetar a pus în
evidenþã opþiunea clarã pentru orientarea politicii monetare cãtre
obiectivul þinerii sub control a inflaþiei.   

Strategia politicii monetare s-a bazat pe utilizarea ca obiectiv operaþional
a bazei monetare, ancorã nominalã a programului monetar, al cãrei ritm
de creºtere a fost proiectat sã fie inferior ratei inflaþiei. Îndeplinirea
acestui obiectiv a necesitat o înãsprire substanþialã a politicii monetare în
primul semestru. 

Pe ansamblul anului 1997, în termeni reali, baza monetarã s-a diminuat
cu 27,4 la sutã, iar masa monetarã (agregatul M2) cu 18,5 la sutã. A fost
astfel temperat ritmul creºterilor de preþuri. Rata inflaþiei din anul 1997 a
fost însã substanþial mai mare decât în anii precedenþi, de 151,4 la sutã
(decembrie/decembrie), rezultat al deprecierii masive a cursului leului în
urma liberalizãrii pieþei valutare, al creºterii preþurilor combustibililor ºi
energiei spre nivelurile internaþionale ºi al altor liberalizãri majore de
preþuri. Inflaþia ridicatã a fost însã nu numai rezultatul corecþiilor de preþ
ºi curs, ci ºi costul plãtit pentru ieºirea din cadrul macroeconomic dirijist
creat în anii anteriori ºi în special în 1996 (creditele direcþionate pentru
agriculturã ºi energie, controlul pieþei valutare, reglementãrile de preþuri
la produsele de bazã etc.).

De la începutul anului 1997 au fost stopate creditele direcþionate pentru
agriculturã ºi energie, iar la sfârºitul lunii aprilie a fost abandonatã
practica creditelor de licitaþie, lichiditatea din sistem reglându-se prin
cumpãrãri ºi vânzãri de valutã. În aceste condiþii ºi pe fondul intrãrilor
masive de capital ºi al opþiunii bãncii centrale pentru limitarea aprecierii
leului, s-a produs o mutaþie importantã la nivelul contrapartidei bazei
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monetare: spre deosebire de anii precedenþi, când, dat fiind volumul

substanþial al refinanþãrii, evoluþia activelor interne contribuia major la

procesul de creaþie monetarã, sursa exclusivã a majorãrii bazei monetare

a fost reprezentatã în 1997 de creºterea activelor externe ale BNR.

Menþinerea bazei monetare în parametrii proiectaþi a impus un volum
ridicat al sterilizãrii, excedentul de lichiditate provenind din efectuarea
de cãtre BNR în cursul anului 1997 a unor cumpãrãri nete în valoare de
1 084,7 milioane dolari SUA, situaþie total diferitã de cea consemnatã în
anul anterior, când banca centralã se situase pe poziþia de vânzãtor net
pe piaþa valutarã.  Cu alte cuvinte, succesul rapid obþinut prin
liberalizarea cursului leului, respectiv schimbarea poziþiei BNR din
vânzãtor în cumpãrãtor de valutã ºi refacerea rezervei valutare, a fost
plãtit nu numai printr-o inflaþie ridicatã, ci ºi prin costuri de sterilizare în
gestiunea bãncii centrale.

Începând din luna iunie 1997, în baza unui amendament la Legea nr. 34/
1991 privind Statutul BNR, sterilizarea s-a realizat prin atragerea de
depozite de la bãnci. Prin introducerea acestui nou instrument de politicã
monetarã, BNR ºi-a majorat capacitatea de absorbþie a lichiditãþii.
Conducerea politicii monetare a câºtigat în flexibilitate, iar marja de
manevrã în realizarea obiectivelor cantitative a  crescut substanþial.  

În 1998 politica monetarã a reuºit una dintre puþinele performanþe
economice pozitive ale anului, aducând rata inflaþiei la 40,6 la sutã
(decembrie/decembrie), cu peste 4 puncte procentuale sub nivelul
obiectivului anunþat de banca centralã. Orientarea consecvent restrictivã
a politicii monetare, materializatã printr-un control ferm asupra
variabilelor monetare, a atenuat substanþial anticipaþiile inflaþioniste, cu
toate cã sprijinul acordat de celelalte politici economice (fiscalã, a
veniturilor ºi structuralã) a fost insuficient. Cu deosebire, politica
salarialã laxã, cu efecte vizibile întârziate în amplificarea cererii interne ºi
deteriorarea conturilor externe, a subminat politica monetarã ºi a împins
cursul leului spre niveluri nesustenabile. 
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Efectul acestor necorelãri nu a întârziat sã aparã. Astfel, în semestrul I
1998, focalizându-ºi atenþia pe efortul de diminuare a anticipaþiilor
inflaþioniste ºi în conformitate cu înþelegerile pe care le avea cu FMI,
Banca Naþionalã a favorizat stabilitatea cursului leului ºi a neglijat
problema echilibrului extern, acesta din urmã trebuind a fi reglat prin
alte politici economice. Apoi, pe mãsurã ce dezinflaþia a progresat ºi
menþinând în continuare strategia bazatã pe ancora monetarã, BNR a
încercat, la jumãtatea anului 1998, sã imprime ratelor dobânzilor un
trend descrescãtor pentru a stimula exportul ºi creºterea economicã.
Scãderea în luna august 1998 a taxei scontului de la 40 la sutã la 35 la sutã
ºi a ratei dobânzii lombard de la 140 la sutã la 95 la sutã a urmãrit sã
transmitã ºi un semnal în sensul consolidãrii anticipaþiilor agenþilor
economici privind diminuarea inflaþiei. Acest demers al bãncii centrale
nu a dat rezultate, cadrul economic general fiind dominat de explozia
importurilor ºi pesimismul determinat de deteriorarea din nou a
conturilor curente externe. 

Costurile ieºirii din cadrul macroeconomic dirijist s-au reflectat ºi în
tipologia operaþiunilor de piaþã (open market) demarate în 1997. Cum era
de aºteptat, cele douã bãnci de stat  prin care s-a derulat în anii anteriori
creditul direcþionat (Banca Agricolã – pentru agriculturã ºi Bancorex
–pentru energie) au intrat în dificultãþi dupã suspendarea acestuia ºi a
trebuit sã fie sprijinite de Guvern prin emisiune de titluri de stat.
Operaþiunile open market efectuate în 1998 de BNR au fost, de aceea, în
dublu sens (furnizare ºi absorbþie de lichiditate) ºi au înregistrat o
amploare deosebitã. 

Banca centralã a injectat lichiditate pe piaþa monetarã, ca urmare a
agravãrii dificultãþilor cu care s-au confruntat cele douã bãnci de stat ºi a
sporirii necesarului de finanþare internã a deficitului bugetar (pentru
facilitarea cãreia BNR a acþionat indirect). Pe de altã parte, pentru a
controla inflaþia, BNR a absorbit lichiditate, dar injecþia provocatã prin
cumpãrãri definitive de titluri de stat a majorat ºi mai mult volumul ºi
costurile absorbþiei. 
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Deºi a majorat rata rezervelor minime obligatorii pentru pasivele în lei
de la 10 la sutã la 15 la sutã pe parcursul anului 1998, banca centralã a
fost obligatã, datoritã volumului ridicat al excedentului de lichiditate, sã
apeleze la atrageri masive de depozite pentru a asigura un control ferm
al lichiditãþii. Pe ansamblul anului 1998, costul atragerii de depozite
suportat de BNR a fost de aproape patru ori superior celui din anul
anterior.

În a doua jumãtate a anului 1998, politica monetarã a fost din ce în ce mai
mult influenþatã nu numai de conºtientizarea treptatã a deficitului
balanþei conturilor curente (care se îndrepta spre recordul negativ de 8 la
sutã din PIB), ci ºi de ieºirile de capitaluri care au urmat crizei financiare
din Rusia. Ca urmare a contactului permanent  pe care îl pãstra cu pieþele
internaþionale, BNR a putut sesiza schimbarea bruscã a percepþiei
privind România ºi alimentarea zvonurilor alarmiste cã, datoritã
deficitului extern ºi vârfului de platã la datoria externã din 1999, þara
noastrã urma, inevitabil, sã intre în încetare a plãþilor externe în perioada
imediat urmãtoare, similar traiectoriei urmate de Bulgaria ºi Rusia.

În urma consultãrilor cu Guvernul, BNR a orientat în tot mai mare
mãsurã politica monetarã pentru a infirma aceastã „profeþie”. Absorbþia
de lichiditate s-a efectuat, începând cu toamna anului 1998, ºi prin
vânzãrile nete de valutã, realizate pentru a controla deprecierea leului ºi
a evita instaurarea unui „sindrom de crizã a leului”, similar celui prin
care a trecut leva bulgãreascã, sindrom care ar fi generalizat panica
internã ºi externã. Beneficiind de politica de „flotare controlatã” (managed
floating) a leului, Banca Naþionalã a dirijat deprecierea realã a leului, care
altminteri era indispensabilã ajustãrii contului curent. În plan monetar,
impactul acestor operaþiuni valutare a fost substanþial, sprijinind
controlul lichiditãþii. Totodatã, unele efecte pozitive ale politicii monetare
austere nu au întârziat sã aparã. Agregatul M2 a crescut în termeni reali
cu 8,3 la sutã în 1998, iar economiile populaþiei au cunoscut o dinamicã
superioarã (9,2 la sutã), ajungând la o pondere de 36,5 la sutã în M2, cea
mai ridicatã dupã 1990. Fenomenul substituþiei valutare s-a manifestat
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mai intens în ultimul trimestru al anului, dar ponderea depozitelor în
valutã (inclusiv cele ale agenþilor economici) în M2 nu s-a situat peste
nivelul atins în 1997.   

Anul 1999 a început cu provocãri de o deosebitã complexitate. România
a înregistrat în acel an vârful serviciului datoriei externe pe termen
mediu ºi lung (2,8 miliarde dolari SUA, din care 2,2 miliarde dolari SUA
aferente datoriei publice ºi celei public garantate). Politicile economice
insuficient de prudente, în special creºterile salariale fãrã bazã
productivã ºi alte creºteri de venituri, au majorat în 1998 deficitul
contului curent la nivelul de 7,1 la sutã din PIB. 

Stabilitatea financiarã era ameninþatã ºi de accentuarea riscului unei crize
a sistemului bancar, poziþia celor douã bãnci de stat (Banca Agricolã ºi
Bancorex) fiind în continuã deteriorare, în pofida ajutorului substanþial
primit din partea statului. Acestor puternice constrângeri economice ºi
financiare li s-a suprapus o alterare a mediului extern, dominat în plan
politic de rãzboiul din Iugoslavia (martie-iunie 1999), care a provocat
României pierderi comerciale importante, iar în plan financiar de
impactul crizelor din Asia (1997), Rusia (1998) ºi Brazilia (1999).

A devenit evident, în acest context, cã banca centralã nu mai putea
asigura continuarea dezinflaþiei, fiind obligatã sã acorde, ca ºi în a doua
jumãtate a anului 1998, prioritate ameliorãrii poziþiei externe.
Deprecierea realã substanþialã a cursului de schimb al leului, de 9,4 la
sutã faþã de dolarul SUA (decembrie/decembrie), era necesarã pentru
îmbunãtãþirea competitivitãþii internaþionale a economiei româneºti.
În acest scop, dar ºi pentru a onora serviciul datoriei externe ºi pentru 
a-ºi majora rezervele valutare, BNR s-a situat pe poziþia de cumpãrãtor
net pe piaþa valutarã.

Efortul de sterilizare a lichiditãþii astfel injectate a fost susþinut
preponderent prin atrageri masive de depozite. Utilizând aproape
exclusiv acest instrument, BNR a fost forþatã sã creascã rata dobânzii la

48 Mugur Constantin ISÃRESCU



depozitele atrase pânã la niveluri semnificativ superioare ratelor

dobânzilor interbancare. Datã fiind poziþia de debitor net în care se afla

BNR ºi faptul cã ratele dobânzilor sale active au fost constante, rata

dobânzii la depozitele atrase a continuat sã constituie cea mai

reprezentativã ratã de dobândã a bãncii centrale. Din perspectiva

transmiterii semnalelor de politicã monetarã, aceastã ratã a dobânzii nu

a putut juca însã un rol important, fiind sensibil influenþatã de evoluþia

excedentului de lichiditate de pe piaþa monetarã.    

Volumul redus al operaþiunilor cu titluri de stat a fost determinat de

imposibilitatea achiziþionãrii de noi titluri în contextul surplusului de

lichiditate de pe piaþã, precum ºi de respingerea de cãtre bãnci a ofertei

de investire în titlurile de stat emise în procesul de restructurare a

sistemului bancar în anii 1997 ºi 1999, singura categorie de titluri aflate

în portofoliul BNR. Atitudinea bãncilor faþã de aceste titluri nu era

motivatã de randamentul acestor instrumente, ci de preþurile

netransparente (determinate ex post) ºi de scadenþa îndepãrtatã.

Confruntatã cu excesul substanþial de lichiditate, dar ºi cu limitarea

drasticã a capacitãþii de a utiliza operaþiunile cu titluri de stat sau

atragerea de depozite în controlul lichiditãþilor, BNR a apelat la trei

majorãri succesive ale ratei rezervelor minime obligatorii pentru pasivele

în lei, aceasta ajungând la 30 la sutã în decembrie 1999. Au fost operate,

de asemenea, modificãri semnificative ale mecanismului rezervelor

minime obligatorii în vederea sporirii eficacitãþii sale, dar ºi pentru a nu

fi afectate excesiv costurile bãncilor.

Anul 1999 a consemnat ºi o revenire în prim-plan a creditului de

refinanþare. Acesta a reprezentat un instrument important al injecþiei

monetare, sub forma creditului special destinat celor douã bãnci cu

capital de stat aflate în proces de restructurare. Rambursarea creditului 

s-a realizat treptat, pe mãsura asumãrii de cãtre Ministerul Finanþelor a

costurilor acestui proces.
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Chiar ºi în aceste circumstanþe dificile, efortul BNR de drenare a

surplusului de lichiditate a condus la o evoluþie moderatã a masei

monetare (M2), care a scãzut cu 6,4 la sutã în termeni reali. O influenþã

importantã asupra acestei dinamici a masei monetare a exercitat ºi

schimbarea treptatã a politicii Ministerului Finanþelor, care ºi-a asumat în

mod transparent ºi neechivoc costurile depãºirii crizei, prin emiterea

unor certificate de trezorerie la costurile pieþei sau chiar peste. De

exemplu, ratele de dobândã la certificatele de trezorerie erau mai ridicate

decât cele practicate de bãnci la depozitele la termen, mai ales în a doua

jumãtate a anului 1999, iar randamentele atractive oferite de

plasamentele în valutã pe piaþa internã au ajutat nu numai la finanþarea

în exclusivitate a deficitului bugetar de pe piaþa internã, dar ºi la stoparea

ieºirilor de capital. Conlucrarea bunã între politica monetarã ºi cea fiscalã

a constituit factorul determinant al depãºirii crizei din 1999 ºi evitãrii

încetãrii plãþilor externe.      

Lecþia anului 1999 poate fi sintetizatã în puþine cuvinte. Hotãrârea fermã

de depãºire a suitei de dificultãþi care s-au suprapus într-un singur an

(plata datoriei externe, criza bancarã, ajustarea puternicã a deficitului

extern, mediu extern nefavorabil ºi neîncrezãtor), dublatã de o bunã

colaborare a BNR cu Guvernul, îndeosebi cu Ministerul Finanþelor, ºi de

un program economic coerent, au infirmat „profeþiile” negative ºi au pus

bazele unui ciclu durabil de redresare economicã.

În anul 2000, politica monetarã ºi-a fixat un obiectiv de inflaþie de 27 la

sutã, care presupunea înjumãtãþirea nivelului înregistrat în anul anterior.

Îndeplinirea acestui obiectiv extrem de ambiþios, concomitent cu

revenirea la un ritm pozitiv de creºtere economicã ºi cu majorarea

substanþialã a rezervelor internaþionale nu erau însã posibile decât în

condiþiile materializãrii principalelor ipoteze ale programului economic. 

ªocurile exogene (creºterea considerabilã a preþului petrolului, seceta

puternicã ºi declinul substanþial al euro faþã de dolarul SUA), dar ºi
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insuficienta rigoare în implementarea programului economic au condus
la un eºec în planul îndeplinirii obiectivului de inflaþie, care s-a situat la
sfârºitul anului la 40,7 la sutã (decembrie/decembrie). Celelalte obiective
ale programului economic au fost însã atinse sau chiar depãºite: ritmul
creºterii economice (2,1 la sutã) a fost superior celui prognozat, în timp
ce deficitul contului curent (3,7 la sutã din PIB) s-a încadrat în plafonul
stabilit, iar rezervele au crescut peste nivelul programat. În mod deosebit
s-a remarcat majorarea exporturilor cu mai mult de 20 la sutã, ceea ce a
imprimat creºterii economice sustenabilitate ºi credibilitate. La obþinerea
acestor rezultate economice a contribuit ºi efortul BNR de a consolida
competitivitatea externã a economiei naþionale, prin evitarea aprecierii
reale a leului faþã de dolarul SUA. Cumpãrãrile nete ale bãncii centrale
de pe piaþa valutarã (circa 1 145 milioane dolari SUA) au permis
consolidarea rezervelor valutare ale BNR cu preþul unei deprecieri a
leului faþã de dolarul SUA de 1,1 la sutã în termeni reali ºi alimentarea pe
aceastã cale a inflaþiei. 

La dificultãþile pe care intervenþiile pe piaþa valutarã le-au generat 
pentru menþinerea controlului lichiditãþii s-au adãugat ºi în anul 2000
cele provocate de exercitarea de cãtre BNR a rolului de împrumutãtor de
ultimã instanþã, care a presupus  o injecþie de lichiditate echivalentã cu
circa 1,2 la sutã din PIB, direcþionatã cãtre Banca Agricolã (aflatã în
proces de restructurare), Fondul de garantare a depozitelor în sistemul
bancar (în scopul despãgubirii persoanelor fizice care au deþinut
depozite la Bankcoop ºi la Banca Internaþionalã a Religiilor) ºi Credit
Bank (pentru restituirea depozitelor persoanelor fizice). 

Totodatã, BNR a efectuat tranzacþii repo cu titluri de stat în vederea
furnizãrii de lichiditate unor bãnci; volumul acestor operaþiuni a fost
substanþial în al doilea trimestru al anului 2000, când criza generatã de
prãbuºirea celui mai mare fond de investiþii din România (FNI) a
ameninþat stabilitatea întregului sistem financiar, ca urmare a panicii 
create în rândul investitorilor. Intervenþia promptã a BNR, alãturi de
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Guvern, s-a dovedit eficientã, permiþând Bãncii Comerciale Române sã

depãºeascã problemele temporare de lichiditate apãrute în acest context.

A fost astfel eliminatã posibilitatea de contaminare a sistemului bancar,

panica depunãtorilor fiind calmatã rapid. Ulterior, BNR a diminuat

frecvenþa ºi volumul tranzacþiilor repo, unele dintre acestea având ca 

destinaþie furnizarea de lichiditate unor bãnci, în scopul facilitãrii

finanþãrii de cãtre acestea a Ministerului Finanþelor prin subscrierea de

titluri de stat.

Toate aceste injecþii de lichiditate au contribuit la acumularea unui 

surplus masiv de lichiditate, impunându-se intensificarea volumului

operaþiunilor de absorbþie. Pentru a conferi eficacitate procesului de 

sterilizare,  scadenþele acestor operaþiuni au fost prelungite treptat. 

Intensificarea operaþiunilor de sterilizare în trimestrul II 2000 a fost

acompaniatã ºi de imprimarea unui pronunþat caracter de piaþã prin

realizarea de licitaþii cu ratã variabilã a dobânzii, care au tins sã

înlocuiascã în tot mai mare mãsurã tranzacþiile pe baze bilaterale.

Ponderea soldului mediu zilnic al operaþiunilor de sterilizare în contul

curent al bãncilor la BNR a atins nivelul cel mai ridicat în luna

decembrie, când s-a situat la 27,9 la sutã.

Facilitatea de depozit overnight la banca centralã, introdusã prin noul

Regulament al operaþiunilor de piaþã monetarã, a fost apelatã în

premierã de cãtre bãnci pe parcursul anului 2000, ceea ce a constituit un

sprijin suplimentar al eforturilor de absorbþie a lichiditãþii.

Rata rezervelor minime obligatorii pentru pasivele în lei a continuat sã

joace un rol important, fiind menþinutã la nivelul de 30 la sutã. În pofida

persistenþei excesului de lichiditate, BNR nu a dorit sã impunã bãncilor

costurile suplimentare aferente unei noi majorãri a nivelului rezervelor

minime obligatorii, chiar dacã o astfel de mãsurã ar fi avut un impact

pozitiv asupra fermitãþii controlului monetar. 
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Sterilizarea, deºi masivã în cifre absolute, a fost parþialã, mai ales în
prima parte a anului, ceea ce a permis o mai mare marjã de manevrã 
pentru politica de gestionare a datoriei publice, care se acumulase în
principal ca rezultat al preluãrii activelor neperformante ale unor bãnci
ºi al cãrei serviciu trebuia acoperit exclusiv din resurse interne, datã fiind
absenþa accesului pe pieþele externe de capital. Replierea politicii
monetare pe o linie de conduitã mai restrictivã s-a produs în semestrul
II 2000, dar în primele luni ale acestui interval politica de dobânzi a BNR
a trebuit sã fie calibratã luându-se în considerare ºi impactul inflaþionist
pe care l-ar fi exercitat o majorare a deficitului bugetar, provocatã de
creºterea costurilor cu dobânzile la datoria publicã. Constrângerea fiscalã
a cunoscut o relaxare semnificativã doar în ultimul trimestru al anului
2000, odatã cu recâºtigarea accesului României la finanþarea externã 
(prin intermediul a douã emisiuni de euroobligaþiuni pe pieþele
internaþionale de capital, precum ºi al acordurilor cu Banca Mondialã ºi
Uniunea Europeanã). Politica monetarã a contribuit astfel la evitarea
unei majorãri excesive a deficitului bugetar, care a fost limitat la nivelul
de 4 la sutã din PIB (superior, totuºi, cu 1 punct procentual celui proiectat
iniþial). 

Pe ansamblul anului 2000, se poate aprecia cã politica monetarã, deºi
marcatã de solicitãri conflictuale, a reuºit încadrarea principalilor
parametri monetari în nivelurile programate, asigurând reluarea
procesului dezinflaþionist întrerupt în anul anterior. Astfel, rata inflaþiei
(decembrie/decembrie) a scãzut cu peste 14 puncte procentuale faþã de
nivelul din 1999, în condiþiile unei comprimãri a stocului real de bani
(M2) cu 1,9 la sutã. Economiile în lei ale populaþiei au continuat sã
înregistreze ºi în acest an o dinamicã modestã, inferioarã ritmului
inflaþiei, reducându-ºi ponderea în M2 cu peste 5 puncte procentuale
(24,1 la sutã în decembrie 2000 faþã de 29,3 la sutã în decembrie 1999).
Aceastã evoluþie a fost provocatã de preferinþa populaþiei pentru
plasamente în valutã ºi în certificate de trezorerie, a cãror atractivitate a
fost superioarã celei oferite de depozitele bancare. 
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Anul 2001 a consemnat o consolidare a procesului de dezinflaþie, chiar

dacã din nou nivelul efectiv realizat al ratei inflaþiei, de 30,3 la sutã

(decembrie/decembrie), a fost uºor superior obiectivului iniþial.

Conduita de ansamblu a politicii monetare a fost prudentã, o anumitã

relaxare având loc totuºi pe parcursul intervalului martie-iulie, când

banca centralã a iniþiat o scãdere a ratelor dobânzii pentru a certifica

astfel trendul descendent pe care se înscrisese rata inflaþiei.

Majorarea gradului de autonomie a politicii monetare ºi accentuarea

orientãrii antiinflaþioniste a acesteia au fost posibile în contextul

ameliorãrii cadrului macroeconomic ºi financiar. Menþinerea sub control

a deficitului bugetar ºi finanþarea sa preponderent externã au fãcut ca

dominanþa fiscalã sã-ºi piardã din intensitate. Constrângerea externã s-a

atenuat, ca urmare a creºterii atât a cererii externe, cât ºi a intrãrilor

autonome de capital, cu impact pozitiv asupra sustenabilitãþii contului

curent al balanþei de plãþi. Funcþionarea principalelor segmente ale pieþei

financiare s-a îmbunãtãþit considerabil, concomitent cu consolidarea

sistemului bancar.  

Politica monetarã a primit însã un sprijin insuficient din partea politicii

de restructurare a economiei, precum ºi a politicii veniturilor. Dacã aceste

politici s-ar fi încadrat în parametrii programului economic al

autoritãþilor, s-ar fi produs o creºtere a marjei de manevrã a politicii

monetare (care ar fi fost degrevatã de utilizarea în continuare a cursului

de schimb ca ajustor al balanþei de plãþi), cauzele structurale ale inflaþiei

ar fi fost atacate prin eficientizarea la nivel microeconomic, iar

indisciplina financiarã ar fi fost diminuatã, situaþie în care viteza

dezinflaþiei ar fi fost superioarã.

Eficacitatea mecanismului de transmisie a politicii monetare a crescut

vizibil, pe fondul refacerii intermedierii financiare ºi al deblocãrii

canalului creditelor.  În termeni reali, masa monetarã (agregatul M2) s-a

majorat în 2001 cu 12,2 la sutã, în  timp ce creditul neguvernamental în
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lei a crescut cu 20 la sutã. Aceastã dinamicã ascendentã a fost posibilã în

condiþiile în care bãncile s-au orientat mai mult cãtre sectorul real, ca

urmare a reducerii riscului de dobândã ºi a scãderii randamentelor

pentru plasamentele la BNR ºi pentru titlurile de stat, iar cererea de

credite s-a revigorat pe fondul progresului macrostabilizãrii economice.  

Concomitent, s-a reactivat canalul dobânzilor, atât pe relaþia BNR-bãnci,
cât ºi pe relaþia bãnci-clienþi. Deºi piaþa monetarã a continuat sã se
caracterizeze printr-un surplus considerabil de lichiditate, BNR a
beneficiat de diminuarea posibilitãþilor bãncilor de arbitrajare pe piaþa
titlurilor de stat ºi pe cea valutarã. Pe segmentul bãnci-clienþi, ratele
dobânzii au cunoscut o întãrire a corelaþiei, pe fondul atenuãrii unor
distorsiuni ale pieþei monetare ºi al refacerii elasticitãþii
comportamentelor macroeconomice faþã de rata dobânzii.   

Anul 2002 a consemnat un progres semnificativ în conducerea politicii
monetare, care a urmãrit cu consecvenþã accelerarea dezinflaþiei.
Performanþa obþinutã la finele anului, când preþurile de consum au
înregistrat un ritm de creºtere de 17,8 la sutã (decembrie/decembrie), a
fost sensibil mai bunã decât obiectivul stabilit (22 la sutã). În condiþiile
unei coerenþe sporite a politicilor macroeconomice, orientarea prudentã
a politicii monetare, menþinutã pe parcursul întregului an, a asigurat
minimizarea costurilor dezinflaþiei. Astfel, performanþa superioarã a
politicii monetare a fost realizatã fãrã prejudicierea obiectivelor privind
creºterea economicã ºi întãrirea echilibrului extern. Economia a crescut
într-un ritm rapid (5,1 la sutã), apropiat de cel proiectat (5 la sutã), în
timp ce ponderea în PIB a deficitului contului curent al balanþei de plãþi
(3,3 la sutã) a fost mai micã cu 1,6 puncte procentuale faþã de nivelul
programat de 4,9 la sutã, ca urmare a expansiunii puternice a exporturilor.

Politica fiscalã ºi cea a veniturilor au fost adecvate, sprijinul lor în
realizarea dezinflaþiei fiind important. Astfel, deficitul fiscal a fost þinut
sub control (2,6 la sutã din PIB), iar finanþarea sa a fost asiguratã
preponderent din surse externe; corelaþia dintre evoluþia veniturilor
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salariale ºi cea a productivitãþii muncii a fost respectatã în sectorul
tradables. În schimb, problemele structurale au persistat. Rezultatele
procesului de privatizare au fost modeste, iar evoluþia nivelului
arieratelor a fost ascendentã, neoferind sprijin eforturilor pe linia
dezinflaþiei.

Obiectivele cantitative (baza monetarã la nivel operaþional ºi masa
monetarã la nivel intermediar) au rãmas în prim-planul politicii
monetare. Cu toate cã, în vederea menþinerii competitivitãþii externe,
autoritatea monetarã a intervenit masiv pe piaþa valutarã în poziþia de
cumpãrãtor net, volumul activelor externe ale bãncii centrale majorându-se
substanþial, controlul monetar exercitat de BNR a fost ferm; acesta s-a
bazat pe amplificarea operaþiunilor de absorbþie a lichiditãþii, precum ºi
pe adaptarea scadenþelor acestora, permiþând minimizarea diferenþelor 
dintre contul curent mediu zilnic al bãncilor ºi nivelul prevãzut al
acestuia. Expansiunea cu 17,3 la sutã a masei monetare (M2) a avut loc pe
seama creºterii în termeni reali a bazei monetare cu 2,6 la sutã, dar mai
ales a majorãrii multiplicatorului monetar, pe fondul relaxãrii
mecanismului rezervelor minime obligatorii ºi al reducerii ratei aferente
pasivelor în lei de la 25 la sutã la 22 la sutã în aprilie ºi la 18 la sutã în
noiembrie 2002. 

Cadrul de conducere a politicii monetare a evoluat, politica de dobânzi
continuând sã câºtige în importanþã, iar eficacitatea bãncii centrale în
influenþarea evoluþiei ratelor dobânzilor interbancare s-a majorat
considerabil. Deºi, în condiþiile expansiunii surplusului structural de
lichiditate, nu a putut pãrãsi poziþia de debitor net faþã de sistemul bancar,
autoritatea monetarã a reuºit, prin diminuarea continuã a ratelor
dobânzii la operaþiunile de sterilizare2, sã imprime o tendinþã similarã
ratelor dobânzilor la tranzacþiile interbãnci, a cãror ratã medie anualã a
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ajuns la 23 la sutã (cu peste 14 puncte procentuale sub nivelul celei
înregistrate în 2001). O accelerare mai puternicã a ritmului reducerii
ratelor dobânzii ar fi afectat sustenabilitatea dezinflaþiei. 

Dinamica descendentã a ratelor dobânzilor practicate de bãnci în relaþiile
cu clienþii nebancari neguvernamentali a fost mai lentã decât cea a ratelor
dobânzii de sterilizare. Reducerea, în douã etape succesive, a ratei
rezervelor minime obligatorii, precum ºi randamentele atractive ale
certificatelor de trezorerie destinate populaþiei au determinat menþinerea
majoritãþii ratelor dobânzilor la depozitele bancare la termen în palierul
real pozitiv. În aceste condiþii, s-a consemnat o creºtere a preferinþei 
populaþiei pentru depozite bancare în lei. Majorarea în termeni reali a
depozitelor în lei ale populaþiei a fost în 2002 de 19,4 la sutã. 

Ratele dobânzilor la creditele curente s-au diminuat, la rândul lor, 
într-un ritm inferior celui al ratelor dobânzii de sterilizare. Ca urmare a
nivelului mare al cererii de credite, bãncile au menþinut costul creditelor
relativ ridicat, în încercarea de a-ºi conserva marjele de profit, afectate de
scãderea randamentelor plasamentelor la BNR ºi la Ministerul Finanþelor
Publice. În acest context, creditele curente în valutã s-au majorat
substanþial, ritmul lor de creºtere (53,9 la sutã, exprimat în dolari)
depãºindu-l net pe cel al creditelor curente în lei (19,3 la sutã), evoluþie
care a afectat eficacitatea mecanismului de transmisie a politicii
monetare. Pe ansamblu, creditul neguvernamental a crescut cu 28,3 la
sutã în termeni reali, ajungând în decembrie 2002 la nivelul de 11,8 la
sutã din PIB.    

Anul 2003 a consemnat o consolidare a evoluþiilor macroeconomice

pozitive, concomitent cu efectuarea unor reforme structurale, obiectivele

ambiþioase prevãzute în programul economic al autoritãþilor fiind, în

mare mãsurã, confirmate de rezultate. O anumitã tensiune în echilibrele

macroeconomice s-a dezvoltat datoritã trecerii de la o creºtere economicã

bazatã pe export la una stimulatã în mai mare mãsurã de dinamica cererii
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interne. Astfel, creºterea economicã a fost susþinutã, în principal, de

majorarea investiþiilor ºi a consumului populaþiei ºi s-a situat pentru al

treilea an consecutiv în jurul nivelului de 5 la sutã, iar rata inflaþiei

(decembrie/decembrie) a fost de 14,1 la sutã, valoare aflatã în imediata

proximitate a obiectivului (14 la sutã). O dinamicã mai puþin favorabilã a

fost înregistratã de contul curent al balanþei de plãþi, al cãrui deficit s-a

majorat peste nivelul proiectat, ajungând la 5,8 la sutã din PIB, ca urmare

a presiunii cererii interne, stimulatã ºi de accesibilitatea sporitã a

creditelor bancare, ºi a evoluþiei nefavorabile a mediului extern, marcat

de accentuarea tensiunilor de naturã politicã ºi militarã ºi de încetinirea

semnificativã a ritmului de creºtere economicã în þãrile din Uniunea

Europeanã. 

Dacã politica fiscalã a oferit un suport consistent eforturilor

dezinflaþioniste, deficitul fiscal plasându-se sub nivelul proiectat – mai

ales ca urmare a ameliorãrii gradului de colectare a veniturilor –, politica

veniturilor nu a fost la fel de fermã, autoritãþile majorând semnificativ

salariul minim brut pe þarã. În acest context, politica monetarã a adoptat

o orientare prudentã, gradul de restrictivitate a acesteia accentuându-se

în al doilea semestru al anului.

În trimestrul I 2003, politica ratei dobânzii, al cãrei rol în transmiterea

semnalelor de politicã monetarã a continuat sã se consolideze, a

înregistrat o uºoarã relaxare, materializatã în scãderea cu 1,5 puncte

procentuale a ratei dobânzii pentru atragerile de depozite pe termen de

o lunã. Aceastã diminuare a ratei dobânzii a avut loc pe fondul

accelerãrii dezinflaþiei, dar ºi al necesitãþii de a evita o decuplare excesivã

a ratei dobânzii practicate de BNR de cea a dobânzii la titlurile de stat, a

cãror reducere a fãcut parte din tactica Trezoreriei de limitare a nivelului

cheltuielilor. La sfârºitul lunii martie, BNR a diminuat (cu 15 puncte

procentuale) ºi rata dobânzii la facilitatea de credit. 
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Ulterior, BNR a revenit la o conduitã mai restrictivã, neoperând reduceri

ale ratelor sale de dobândã în perioada aprilie-iulie 2003, pentru ca,

începând din luna august, sã recurgã la trei majorãri succesive ale ratei

maxime a dobânzii de sterilizare, care a ajuns la nivelul de 21,25 la sutã

(începând din ultima decadã a lunii noiembrie). Aceastã fermitate sporitã

a politicii ratei dobânzii a fost impusã de acutizarea presiunilor

inflaþioniste, mai ales sub forma deteriorãrii contului curent, de

necesitatea de a stimula economisirea în monedã naþionalã, precum ºi de

creºterea prea rapidã a creditului neguvernamental (mai ales a creditelor

destinate populaþiei). Totodatã, banca centralã, aflatã în continuare în

poziþia de debitor net faþã de sistemul bancar, a exercitat un control strict

al lichiditãþii pe ansamblul anului; în contextul menþinerii ratei

rezervelor minime obligatorii în lei la nivelul de 18 la sutã, principalul

instrument utilizat în acest sens a fost atragerea de depozite.  

Calibrarea prudentã a principalilor parametri monetari, dar ºi buna

conlucrare dintre politica monetarã ºi cea fiscalã au permis realizarea

simultanã a unor progrese substanþiale atât în planul dezinflaþiei – ritmul

de creºtere a preþurilor fiind cu 3,7 puncte procentuale inferior celui din

2002 (decembrie/decembrie) –, cât ºi al remonetizãrii graduale a

economiei. În condiþiile majorãrii moderate, în termeni reali, a bazei

monetare ºi a masei monetare (M2) cu 12,8 la sutã, respectiv cu 8,1 la sutã

(decembrie/decembrie), gradul de monetizare (M2/PIB) s-a situat la

nivelul de 23,3 la sutã. Expansiunea masei monetare s-a realizat pe seama

ascensiunii rapide înregistrate de creditul neguvernamental, al cãrui ritm

de creºtere (48,5 la sutã în termeni reali, în principal ca urmare a

majorãrii componentei în lei), stimulat de creºterea competiþiei dintre

bãnci pe segmentul de retail ºi de consolidarea stabilitãþii

macroeconomice, a fost  temperat în ultimele luni ale anului de înãsprirea

politicii monetare, evitându-se astfel adâncirea excesivã a deficitului de

cont curent.
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În anul 2004, mix-ul de politici economice a fost conceput din perspectiva
urmãririi obiectivului strategic al accelerãrii procesului de convergenþã
nominalã ºi realã a economiei româneºti, având ca principale þinte
coborârea ratei inflaþiei pe palierul cu o singurã cifrã ºi asigurarea unui
ritm susþinut al creºterii economice. Rezultatele macroeconomice au fost
pozitive: rata inflaþiei a ajuns la 9,3 la sutã (decembrie/decembrie), cu 4,8
puncte procentuale sub nivelul anului precedent, creºterea PIB a
consemnat cea mai bunã performanþã din perioada de tranziþie (8,4 la
sutã), iar deficitul bugetului general consolidat a scãzut substanþial: de la
2,2 la sutã din PIB în anul 2003 la 1 la sutã din PIB în 2004. 

Întãrirea politicii fiscale a sprijinit orientarea dezinflaþionistã a politicii
monetare. Spre deosebire de anul 2003, reducerea deficitului bugetar nu
a mai depins exclusiv de restrângerea volumului plãþilor de dobânzi, în
2004 ajustarea fiscalã realizându-se pe seama reducerii unor categorii de
cheltuieli mai relevante ca implicaþie asupra dinamicii cererii agregate.
Deciziile referitoare la finanþarea deficitului bugetar ºi refinanþarea
datoriei publice s-au aliniat în mare mãsurã la politica ratei dobânzii a
BNR. 

Implementarea politicii monetare a fost mai ferm subordonatã asigurãrii
continuitãþii ºi sustenabilitãþii pe termen mediu a dezinflaþiei, fãrã a fi
diminuatã atenþia acordatã consolidãrii credibilitãþii bãncii centrale.
Totodatã, BNR ºi-a menþinut preocuparea pentru minimizarea costului
economic al dezinflaþiei (în termenii creºterii economice ºi ai stabilitãþii
financiare), dar ºi al celui generat de operaþiunile de sterilizare. 
Dupã ce în primul semestru al anului rolul principal în întãrirea uºoarã
a politicii monetare a revenit politicii ratei dobânzii, ulterior, în 
condiþiile unor influxuri substanþiale de valutã ºi ale apropierii unei noi
etape de liberalizare a contului de capital, BNR a transferat aceastã
sarcinã cursului de schimb al leului. 

Majorarea componentei reale a ratei dobânzii BNR în prima parte a
anului a fost determinatã de necesitatea temperãrii ritmului de creºtere a
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creditului neguvernamental. Nivelul nominal al ratei dobânzii de
politicã monetarã a rãmas însã constant (21,25 la sutã), în pofida
declinului aproape continuu al ratei anuale a inflaþiei.

Conduita restrictivã a politicii monetare a urmãrit ºi atenuarea 
impactului exercitat asupra preþurilor ºi anticipaþiilor inflaþioniste de
ajustãrile preþurilor administrate, precum ºi de celelalte ºocuri adverse
ale ofertei, dintre care s-a detaºat creºterea substanþialã a preþurilor
internaþionale ale petrolului ºi ale altor materii prime. În plus, pentru a
tempera dinamica excesiv de acceleratã, inclusiv din perspectiva
stabilitãþii financiare, a apelului populaþiei la credite, BNR a pus în
practicã un set de reglementãri prudenþiale menite sã accentueze
restrictivitatea condiþiilor de acordare a împrumuturilor cãtre persoanele
fizice.

Cãtre sfârºitul primului semestru al anului 2004, a devenit evidentã
necesitatea recalibrãrii condiþiilor monetare ºi implicit a reconfigurãrii
structurii acestora în funcþie de modificãrile cadrului macroeconomic,
precum ºi din perspectiva cerinþelor impuse de trecerea la noua strategie
de politicã monetarã în a doua parte a anului 2005 ºi a celor derivate din
apropierea unei noi etape de liberalizare a contului de capital. În
consecinþã, în luna iunie, BNR a ajustat descrescãtor cu 0,5 puncte
procentuale plafonul randamentelor acceptate la atragerea de depozite.

Ulterior, în lunile iulie ºi august au avut loc trei etape succesive de
reducere a ratei dobânzii de politicã monetarã, care au cumulat 2 puncte
procentuale. Banca centralã a operat reduceri frecvente, dar de micã
amplitudine, ale ratei dobânzii pentru a-ºi menþine politica monetarã pe
coordonate prudente, dar ºi pentru a nu afecta relativa întãrire a
procesului de economisire financiarã a populaþiei.

În lunile septembrie-octombrie, evoluþia preþurilor de consum a fost
influenþatã de ºocurile aplicãrii unor noi ajustãri de preþuri administrate
ºi de accentuarea tendinþei de majorare a preþurilor combustibililor, prin

61Politica monetarã



preluarea traiectoriei ascendente a celor practicate pe pieþele
internaþionale. În aceste condiþii, BNR a revenit la o conduitã
conservatoare ºi a întrerupt temporar seria ajustãrilor descendente ale
ratei dobânzii, reluând-o doar ulterior, în intervalul noiembrie-
decembrie. Randamentul oferit de principalul instrument de politicã
monetarã a fost redus în ultimele douã luni ale anului 2004 în trei etape,
ajungând la 17 la sutã. În acelaºi interval însã, cursul de schimb leu/euro
s-a apreciat semnificativ în termeni nominali, BNR reducându-ºi mult
frecvenþa intervenþiilor pe piaþa valutarã, în condiþiile unei oferte de
valutã substanþial sporite. Aceastã creºtere a austeritãþii politicii de curs
de schimb a condus la o întãrire a condiþiilor monetare pe parcursul
semestrului II 2004, contribuind, prin efectul de transmitere aproape
imediat, la temperarea ritmului creºterii preþurilor de consum.

Pe ansamblul anului 2004, politica monetarã a reuºit sã asigure progresul
dezinflaþiei cu 4,8 puncte procentuale faþã de anul precedent
(decembrie/decembrie), concomitent cu majorarea gradului de
monetarizare a economiei ºi a nivelului de intermediere financiarã.
Astfel, ponderea agregatului M2 în PIB a ajuns la 26,2 la sutã (faþã de
23,3 la sutã în 2003), în timp ce ponderea creditului neguvernamental în
PIB a crescut la 17 la sutã (faþã de 15,3 la sutã în anul precedent). Ritmul
de creºtere realã a creditului neguvernamental (26,2 la sutã faþã de 48,5 la
sutã în 2003) a fost sustenabil, din perspectiva necesitãþii unei
intermedieri financiare sporite ºi a convergenþei ce va avea loc pe termen
mediu ºi lung cãtre nivelurile de intermediere din Uniunea Europeanã. 

În anul 2005, principala prioritate a mix-ului de politici economice a
constituit-o menþinerea echilibrelor macroeconomice, în condiþiile în care
economia româneascã manifesta semne de supraîncãlzire a cãror
neglijare ar fi putut conduce la derapaje dificil de corectat. Dificultatea
contextului macroeconomic a exercitat constrângeri majore asupra
politicii monetare, care a trebuit sã ia în considerare necesitatea evitãrii
unor miºcãri importante de capital cu potenþial volatil, în condiþiile
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noului pas de liberalizare a contului de capital din aprilie 2005, când au
fost eliminate restricþiile privind accesul nerezidenþilor la depozitele în
lei constituite la instituþii de credit din România.

Rata dobânzii de politicã monetarã a fost redusã relativ rapid, ajungând
la 12,5 la sutã în aprilie 2005 (faþã de 17 la sutã la finele anului 2004).
O particularitate în materie de politicã monetarã a constituit-o
decuplarea temporarã a ratei dobânzii de politicã monetarã de cea
efectivã de intervenþie, care a coborât la 8 la sutã în aprilie 2005, BNR
urmãrind prin aceste decizii sã provoace o coborâre a palierului
aºteptãrilor investitorilor privind câºtigurile oferite de plasamentele în
instrumente ale BNR. Condiþiile monetare au cunoscut însã o înãsprire în
acest interval, ca urmare a aprecierii cu circa 8 la sutã, în termeni
nominali, a cursului de schimb leu/euro, sub impactul ofertei sporite de
valutã. Aceastã tacticã de politicã monetarã a determinat manifestarea
doar marginalã a intrãrilor de capital speculativ pânã la finele lunii
aprilie 2005. 

Rata anualã a inflaþiei a revenit în aprilie la nivelul de douã cifre (10 la
sutã, cu 1,3 puncte procentuale mai mult decât în luna anterioarã), în
special ca urmare a majorãrii peste aºteptãri a preþurilor administrate, a
accizelor ºi a preþului petrolului. Conturarea riscului periclitãrii atingerii
obiectivului de inflaþie pentru  anul 2005 a determinat BNR sã stopeze în
luna mai ajustarea descrescãtoare a ratei dobânzii de politicã monetarã,
aceasta fiind menþinutã la nivelul de 12,5 la sutã.   

Trimestrul III 2005 a reprezentat o perioadã deosebitã în evoluþia politicii
monetare a BNR. În august a fost adoptatã în mod oficial strategia de
þintire directã a inflaþiei, a cãrei implementare a fost pregãtitã pe
parcursul unei perioade de 16 luni. Þintirea directã a inflaþiei se
caracterizeazã prin anunþarea publicã a unei þinte cantitative de inflaþie
pentru unul sau mai multe orizonturi de timp ºi asumarea explicitã a
stabilitãþii preþurilor ca obiectiv primordial al politicii monetare. Trãsãturi
importante ale acestei strategii sunt transparenþa comunicãrii cu publicul
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în ceea ce priveºte obiectivele ºi acþiunile de politicã monetarã, precum ºi
perspectiva bãncii centrale asupra evoluþiei viitoare a inflaþiei.   

Trecerea la noua strategie de politicã monetarã a avut ca principale
premise:

– situarea ratei inflaþiei pe palierul cu o singurã cifrã;

– independenþa operaþionalã deplinã de care beneficiazã BNR;

– consolidarea credibilitãþii BNR ca urmare a succesului
procesului de dezinflaþie din anii anteriori;

– stabilitatea ºi soliditatea sectorului financiar;

– atenuarea substanþialã a dominanþei fiscale;

– întãrirea capacitãþii BNR de prognozare a inflaþiei.

Prin trecerea la aceastã nouã strategie de politicã monetarã, autoritatea
monetarã ºi-a asumat în mod mai clar sarcina de a urmãri consecvent
realizarea obiectivului sãu fundamental, responsabilitatea BNR în
îndeplinirea þintei de inflaþie fiind mai bine evidenþiatã. Pentru anul 2005
a fost stabilitã ca þintã o ratã a inflaþiei de 7,5 la sutã (decembrie/
decembrie), cu un interval de variaþie de ±1 puncte procentuale.

Creºterea rapidã a cererii interne finanþate consistent din surse externe ºi
reacutizarea constrângerii exercitate de intrãrile de capital pe termen
scurt, care s-au intensificat în trimestrul III 2005, au constituit provocãri
majore pentru conducerea politicii monetare. BNR a optat pentru
combinarea într-o manierã flexibilã a mai multor categorii de mãsuri
aflate la dispoziþia sa: de politicã monetarã, privind cursul de schimb,
prudenþiale ºi administrative. 

În luna august, banca centralã a operat o majorare cu 0,5 puncte
procentuale (pânã la 8,5 la sutã) a ratei medii efective a dobânzii la
operaþiunile de sterilizare. Totodatã, a fost eliminat decalajul dintre
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aceasta ºi rata dobânzii de politicã monetarã, pentru a reface rolul de
semnal al ratei dobânzii, esenþial pentru funcþionarea adecvatã a
strategiei de þintire directã a inflaþiei. Nu s-a recurs la o restrictivitate mai
puternicã a politicii de dobânzi, întrucât gradul ridicat de substituþie
valutarã îi limita eficacitatea, iar intrãrile de capital speculativ ameninþau
sã se amplifice excesiv în condiþiile unui diferenþial mai înalt al ratei
dobânzii.              

În aceastã situaþie, pentru a ameliora funcþionalitatea canalului creditului
în moneda naþionalã ºi pentru a tempera ritmul rapid al expansiunii
împrumuturilor în valutã, BNR a adoptat un set de mãsuri care a inclus:

– extinderea aplicãrii ratei rezervelor minime obligatorii asupra
tuturor pasivelor în valutã, indiferent de scadenþã ºi de data
atragerii lor;

– reducerea de la 18 la 16 la sutã a ratei rezervelor minime obli-
gatorii pentru pasivele în lei cu scadenþã mai micã de doi ani;

– înãsprirea condiþiilor de accesare a creditelor bancare prin
modificarea normelor privind limitarea riscului de credit
pentru persoanele fizice.

Continuarea creºterii intrãrilor de capital cu potenþial speculativ a
determinat banca centralã sã opteze în a doua jumãtate a lunii august
pentru relaxarea de facto a politicii ratei dobânzii. Aceastã relaxare s-a
produs prin diminuarea treptatã a volumului de lichiditate excedentarã
absorbit prin intermediul depozitelor pe termen de o lunã. Bãncile au
reacþionat prin intensificarea utilizãrii facilitãþii de depozit oferite, media
randamentelor plasamentelor la BNR scãzând semnificativ. 

În luna septembrie, BNR a recurs la o ajustare descrescãtoare a ratei
dobânzii de politicã monetarã de la 8,5 la sutã la 7,5 la sutã,
repoziþionând totodatã pe un palier inferior culoarul format de ratele
dobânzilor facilitãþilor permanente: rata dobânzii la facilitatea de credit a
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fost redusã la 14 la sutã, iar rata dobânzii la facilitatea de depozit la 1 la
sutã. În condiþiile în care BNR a sterilizat doar parþial lichiditatea
excedentarã prin atrageri de depozite, randamentul mediu al
plasamentelor bãncilor la BNR a continuat sã se diminueze (5,2 la sutã în
luna septembrie). Ca urmare a acestei schimbãri a tacticii BNR,
influxurile de capital cu potenþial volatil ºi-au temperat dinamica, ceea ce
a condus la atenuarea presiunilor de apreciere a cursului de schimb. 

Trendul dezinflaþionist (scãderea ratei inflaþiei de la 10 la sutã în mai la
8,1 la sutã în octombrie) a fost inversat în luna noiembrie 2005, când
presiunile inflaþioniste s-au accentuat, pe fondul unor ajustãri de preþuri
administrate (îndeosebi majorarea preþului energiei termice cu 20 la
sutã), dar ºi al accelerãrii creºterii preþurilor produselor sezoniere ºi
volatile ºi al deprecierii înregistrate de cursul de schimb al leului faþã de
euro ºi dolar începând din luna septembrie. 

În aceste condiþii, rata inflaþiei a ajuns la finele anului 2005 la 8,6 la sutã,
depãºind doar marginal limita superioarã a intervalului de fluctuaþie de
±1 puncte procentuale în jurul þintei de 7,5 la sutã. În timp ce
neîncadrarea în intervalul de fluctuaþie s-a datorat în principal ºocurilor
de natura ofertei (ajustãri ample ale preþurilor administrate, preþurilor
combustibililor ºi regimului accizelor), dar ºi menþinerii presiunilor
semnificative din partea cererii interne, media anualã a inflaþiei a fost de
9,0 la sutã, reducerea cu 2,9 puncte procentuale faþã de nivelul din anul
anterior indicând o consolidare a procesului de dezinflaþie.
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2.2. Politica de curs de schimb ºi piaþa valutarã

Deºi s-a confruntat cu provocãri majore pe parcursul perioadei 
1997-2005, politica de curs de schimb a BNR a contribuit substanþial la
temperarea inflaþiei, favorizând totodatã ºi îmbunãtãþirea considerabilã a
poziþiei externe a economiei româneºti. 

Tendinþa de apreciere realã a cursului de schimb al leului, consemnatã ºi
în primii doi ani ai intervalului analizat, dar care s-a manifestat mai ales
în perioada 2001-2005, a sprijinit substanþial procesul de reducere a
inflaþiei. BNR a urmãrit însã ca, simultan cu exploatarea valenþelor 
dezinflaþioniste ale cursului de schimb, ritmul anual al aprecierii reale sã
se plaseze pe un palier compatibil cu respectarea „regulii de aur”.
Conform acestei reguli, creºterea productivitãþii muncii trebuie sã fie mai
mare sau cel puþin egalã cu suma dintre aprecierea monedei naþionale ºi
creºterea salariului mediu (ambele exprimate în termeni reali). 

Câºtigurile sistematice de productivitate înregistrate în sectorul
bunurilor comercializabile (tradables) – stimulate de competiþia pe plan
internaþional ºi de infuzia de capital ºi tehnologii moderne realizatã prin
intermediul investiþiilor strãine directe ºi extrem de importante pentru
evoluþia convergenþei reale cu þãrile din Uniunea Europeanã – au
potenþat, la rândul lor, aprecierea realã a cursului de schimb al monedei
naþionale, prin intermediul efectului Balassa-Samuelson, a cãrui
intensitate a fost estimatã la niveluri superioare celor înregistrate în alte
þãri din Europa Centralã ºi de Est. Efectul Balassa-Samuelson se bazeazã
pe ipoteza cã pe piaþa forþei de muncã existã presiuni de egalizare a
câºtigurilor salariale din diferitele sectoare economice sau de menþinere
a diferenþei relative dintre acestea; în condiþiile unor sporuri de
productivitate mai reduse, sectorul bunurilor necomercializabile 
(non-tradables) nu poate face faþã acestor presiuni decât prin includerea în
preþuri a costurilor salariale suplimentare, astfel încât preþurile bunurilor
produse în acest sector se majoreazã mai mult decât preþurile bunurilor
comercializabile. 

70 Mugur Constantin ISÃRESCU



În aceste condiþii, pe ansamblul economiei, nivelul general al preþurilor
creºte mai rapid decât în þãrile cu economii mai avansate, rezultând o
tendinþã de apreciere în termeni reali a cursului de schimb.

În prezenþa efectului Balassa-Samuelson, chiar ºi în condiþiile reducerii

nivelului inflaþiei structurale, dinamica superioarã a preþurilor în

sectorul bunurilor necomercializabile faþã de cea a preþurilor din sectorul

bunurilor comercializabile contribuie la pãstrarea în continuare a unui

diferenþial de inflaþie faþã de zona euro, reflectat într-o tendinþã de

apreciere a cursului de schimb al monedei naþionale. Întrucât efectul

Balassa-Samuelson constituie un fenomen firesc, care reflectã evoluþia

economiei naþionale în procesul de integrare europeanã, nu se impune

contracararea de cãtre BNR a aprecierii în termeni reali provocate de

manifestarea acestui efect.

Prezenþa activã a bãncii centrale pe piaþa valutarã pe parcursul întregului

interval a fost impusã de necesitatea atenuãrii fluctuaþiilor cursului de

schimb, în vederea evitãrii plasãrii acestuia dincolo de nivelul consistent

cu fundamentele economice. A fost limitatã astfel dimensiunea

deficitelor anuale ale contului curent al balanþei de plãþi ºi, totodatã, ca

urmare a achiziþiilor nete de valutã efectuate de BNR, a avut loc un

proces de consolidare treptatã a rezervei valutare, care s-a intensificat în

perioada 2001-2005. 

Pentru a evita o apreciere realã nesustenabilã a cursului de schimb, de

naturã a provoca o deteriorare a competitivitãþii externe a economiei

româneºti, precum ºi pentru a împiedica inducerea unei volatilitãþi

excesive a acestuia, liberalizarea contului de capital a fost efectuatã într-o

manierã gradualã. Aceastã abordare a permis îndeplinirea obligaþiilor

privind miºcarea liberã a capitalurilor (asumate prin emiterea Circularei

nr. 26/2001 care stabileºte etapele liberalizãrii contului de capital), fãrã a

genera acumularea unor influxuri de capital speculativ cu potenþial

destabilizator. Capitolul de negociere „Libera circulaþie a capitalurilor” a
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fost închis provizoriu în aprilie 2003, fiind liberalizate fluxurile de capital

cu impact redus asupra instrumentelor de piaþã monetarã, precum ºi

majoritatea miºcãrilor de capital cu impact semnificativ asupra

economiei reale ºi cele constând în transferuri legate de piaþa de capital

ºi derularea contractelor de asigurãri.

Referitor la liberalizarea cursului de schimb ºi a pieþei valutare, aceasta a
avut loc încã din martie 1997. În aceste condiþii, s-au înregistrat progrese
notabile în ceea ce priveºte adâncimea pieþei ºi volumul mediu al
tranzacþiilor, iar cursurile de schimb s-au unificat de facto ca urmare a
funcþionãrii pieþei ºi nu prin mãsuri de naturã administrativã. În 1997,
piaþa valutarã nu s-a mai confruntat la sfârºitul anului cu obiºnuitele
crize valutare care începuserã sã inducã aºteptãri inflaþioniste.

Dupã o depreciere accentuatã în primul trimestru (de la 4 036 ROL/dolar
SUA la 7 744 ROL/dolar SUA), cursul de schimb a cunoscut o relativã
stabilizare în jurul nivelului de 7 000 ROL/dolar SUA. În termeni reali,
leul s-a apreciat cu 15,7 la sutã în 1997 (calculat pe baza indicelui
preþurilor cu ridicata) datoritã corecþiilor masive de preþuri, în special ale
celor din sectorul energetic.

Un moment important în evoluþia regimului valutar a fost reprezentat de
acceptarea de cãtre România, în martie 1998, a obligaþiilor prevãzute în
Art. VIII, alin. 2-4, din Statutul FMI. Au fost astfel garantate decizia
autoritãþilor de eliminare a restricþiilor la operaþiunile de cont curent ºi
angajamentul de a nu introduce nici în viitor asemenea restricþii.   

Piaþa valutarã interbancarã a continuat sã funcþioneze în mod echilibrat,
fãrã sincope. Intervenþiile bãncii centrale au avut un caracter marginal,
iar cursul de schimb a înregistrat fluctuaþii de amplitudine redusã pânã
în luna august 1998, când a avut loc o inversare a fluxurilor de capital,
determinatã de declanºarea crizei financiare din Rusia. Perceperea
României ca fãcând parte dintr-o zonã de risc a blocat accesul pe pieþele
internaþionale de capital ºi a precipitat plata unor obligaþii externe, care,
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în mod normal, puteau fi refinanþate.  În aceste condiþii, pentru a evita o
depreciere excesiv de puternicã a leului, care ar fi provocat panicã,
atacuri speculative ºi presiuni inflaþioniste majore, BNR ºi-a accentuat
prezenþa pe piaþa valutarã, situându-se pe poziþia de vânzãtor net, cu
consecinþa diminuãrii rezervelor sale valutare. 

Deprecierea leului, continuatã în 1999, a redus pierderea de
competitivitate externã, a stimulat evident exporturile ºi a contribuit,
alãturi de corecþia fiscalã majorã, începutã în toamna anului 1998, la
comprimarea substanþialã a deficitului de cont curent, dar, pe de altã
parte, a reaprins presiunile inflaþioniste. Pe ansamblul anului 1998
moneda naþionalã s-a apreciat în termeni reali cu 4,3 la sutã faþã de
dolarul SUA, datoritã evoluþiilor din semestrul I, dar ºi ca reflecþie a
capacitãþii BNR de a stãpâni situaþia, de a onora exemplar plãþile
scadente, inclusiv cele apãrute „peste program”, de a dirija evoluþia
cursului ºi a diminua tensiunile.      

În 1999, deºi marcatã de vârful de platã a serviciului datoriei externe,
funcþionarea pieþei valutare a fost eficientã. Se poate spune cã depãºirea
momentelor de tensiune fãrã intervenþii administrative a marcat
maturizarea pieþei valutare româneºti. Dinamica înregistratã de cursul
de schimb al leului a constituit o reflectare a evoluþiei raportului cerere-
ofertã de pe piaþa valutarã, influenþat de banca centralã prin operaþiuni
de vânzare-cumpãrare. În primul trimestru, caracterizat prin deficite
valutare, ritmul de depreciere a fost rapid; în celelalte trei trimestre ale
anului 1999, când pe piaþã s-a menþinut un surplus valutar substanþial
(în valoare medie lunarã de aproximativ 93 milioane dolari SUA),
generat în principal de procesul de ajustare a contului curent al balanþei
de plãþi, s-a produs o reapreciere gradualã a leului, pe care intervenþiile
bãncii centrale au temperat-o, în scopul evitãrii unei noi deteriorãri a
competitivitãþii externe. Pe ansamblul anului 1999, BNR a efectuat
cumpãrãri nete de pe piaþa valutarã în valoare de 764 milioane dolari
SUA, iar deprecierea realã a leului faþã de dolar s-a situat la nivelul de 9,4
la sutã (decembrie/decembrie).  
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Obiectivul pãstrãrii competitivitãþii externe a economiei româneºti a

impus ºi în anul 2000 o politicã de evitare a aprecierii în termeni reali a

monedei naþionale prin prezenþa activã a bãncii centrale pe piaþa

valutarã. BNR a achiziþionat de pe aceastã piaþã cu 381 milioane dolari

SUA mai mult decât în anul anterior, consolidându-ºi substanþial

rezervele valutare. Piaþa valutarã, care ºi-a sporit considerabil adâncimea

ºi lichiditatea, a funcþionat fãrã ºocuri majore, consemnându-se aproape

permanent excedente de valutã (cu excepþia lunii august), ceea ce a redus

frecvenþa ºi efectele atacurilor speculative asupra monedei naþionale.

Este de remarcat creºterea substanþialã a volumului operaþiunilor

valutare derulate pe piaþa caselor de schimb (cu 959 milioane dolari

SUA), operatorii principali pe acest segment fiind persoanele fizice

rezidente. Pe ansamblul  anului, cursul de schimb  s-a depreciat în

termeni reali cu 1,1 la sutã comparativ cu dolarul SUA

(decembrie/decembrie), dar s-a apreciat cu 11,4 la sutã faþã de euro. 

Amplificarea volumului operaþiunilor de comerþ exterior consemnatã în

2000 ºi 2001 s-a reflectat într-o majorare a volumului tranzacþiilor de pe

piaþa valutarã, mai ales a celor efectuate de clienþii bãncilor. Ca urmare a

înregistrãrii ºi pe parcursul anului 2001 a unor excedente de valutã

(ale cãror dimensiuni au fost însã inferioare celor din anii 1999 ºi 2000),

Banca Naþionalã a efectuat cumpãrãri nete de pe piaþa valutarã în valoare

de 1 171 milioane dolari SUA. 

În partea a doua a anului 2001 a avut loc o schimbare a tacticii  bãncii

centrale, în sensul reducerii frecvenþei ºi al creºterii volumului

intervenþiilor sale, urmãrindu-se diminuarea predictibilitãþii evoluþiei

zilnice a cursului de schimb, în vederea evitãrii unor intrãri de capital

speculativ, cu potenþial destabilizator. Variabilitatea zilnicã a cursului de

schimb a crescut mult, consemnându-se chiar ºi numeroase inversãri ale

sensului de evoluþie a acestuia, însã ritmul trimestrial al deprecierii

nominale nu a fost influenþat semnificativ. În aceste condiþii, pe
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ansamblul anului, leul s-a apreciat în termeni reali cu 6,1 la sutã

(decembrie/decembrie) faþã de coºul valutar3.   

Anul 2002 a consemnat o majorare semnificativã a volumului
tranzacþiilor pe piaþa valutarã, o dinamicã ascendentã mai accentuatã
fiind manifestatã pe segmentul operaþiunilor derulate de bãnci, cererea ºi
oferta acestora depãºind cu circa 60 la sutã nivelurile înregistrate în anul
precedent. Gradul de complexitate a tranzacþiilor a rãmas însã modest,
contractele spot reprezentând circa 90 la sutã din volumul tranzacþiilor, în
timp ce contractele forward au avut nu doar o pondere redusã, ci ºi
scadenþe scurte4. 

Noua tacticã de intervenþie a BNR pe piaþa valutarã, iniþiatã în 2001, a
fost utilizatã ºi în acest an. Intervenþiile au fost ample, dar frecvenþa lor
redusã a fãcut ca, în special în semestrul al doilea, fluctuaþiile zilnice ale
cursului de schimb faþã de dolar ºi euro sã fie substanþiale (mai ales faþã
de moneda europeanã, datã fiind accentuarea volatilitãþii raportului
dolar SUA/euro). Pe fondul persistenþei supraofertei de valutã generate
în principal de intrãrile de capital, cumpãrãrile nete ale autoritãþii
monetare au însumat 1 772 milioane dolari SUA. Au fost astfel atenuate
dezechilibrele excesive dintre cererea ºi oferta de valutã, scopul principal
al intervenþiilor BNR pe piaþa valutarã fiind însã moderarea tendinþei de
apreciere puternicã a monedei naþionale pentru a evita atingerea unui
nivel nesustenabil al cursului de schimb. Faþã de coºul valutar, leul a
înregistrat în 2002 o apreciere în termeni reali de 2,4 la sutã.  

În luna martie 2003 a avut loc o ajustare importantã a regimului de curs
de schimb: rolul de valutã de referinþã, îndeplinit anterior de dolarul
SUA, a fost preluat de euro. Ca urmare a acestei decizii, care a constituit
un pas firesc pe calea integrãrii europene a economiei româneºti,
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volatilitatea leului faþã de euro s-a diminuat substanþial, dar a crescut

faþã de dolarul SUA.

Structura operaþiunilor valutare ale bãncilor s-a adaptat imediat noului

context, circa 90 la sutã din volumul tranzacþiilor acestora pe piaþa

valutarã din luna martie fiind efectuat în euro (faþã de doar 6 la sutã în

februarie). Piaþa valutarã a rãmas ºi în continuare segmentul cel mai

lichid al pieþei financiare. Rulajul a înregistrat însã o tendinþã

descendentã, pe fondul micºorãrii volumului tranzacþiilor efectuate de

bãnci în nume propriu. 

Prezenþa BNR pe piaþa valutarã s-a caracterizat printr-o scãdere a

frecvenþei intervenþiilor faþã de anii precedenþi, datoritã atingerii unui

nivel relativ confortabil al rezervei valutare (3,4 luni de importuri de

bunuri ºi servicii). Achiziþiile nete de valutã ale bãncii centrale au

totalizat pe ansamblul anului 523,4 milioane euro (nivel de circa trei ori

mai mic decât cel din anul anterior) ºi au fost realizate în scopul

consolidãrii rezervei valutare oficiale ºi al pãstrãrii competitivitãþii

externe; în unele luni ale anului, însã, BNR a acþionat în calitate de

vânzãtor net, pentru a limita proporþiile deficitului de valutã, provocat

de majorarea deficitului de cont curent. Cursul de schimb al leului a

înregistrat în 2003 o apreciere realã de 3,4 la sutã (decembrie/decembrie)

faþã de coºul valutar implicit, încadrându-se în banda anualã de 2-5 la

sutã, consideratã sustenabilã în condiþiile creºterii sistematice a

productivitãþii ºi dezirabilã din perspectiva exigenþelor procesului de

convergenþã realã cu economiile þãrilor din Uniunea Europeanã.   

Anul 2004 a consemnat o modificare importantã a politicii de curs de

schimb. BNR a implementat, începând cu luna noiembrie, o politicã

menitã sã creascã în mod semnificativ flexibilitatea ºi impredictibilitatea

cursului de schimb al monedei naþionale. A avut loc o reducere

substanþialã a frecvenþei intervenþiilor autoritãþii monetare pe piaþa

valutarã: în noiembrie, BNR nu a efectuat nici o operaþiune pe piaþa
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valutarã, iar în decembrie banca centralã a fost prezentã pe piaþã doar

într-o singurã zi. În aceste condiþii, rolul pieþei valutare în determinarea

nivelului ºi traiectoriei cursului de schimb a crescut sensibil, ceea ce a

favorizat, conform aºteptãrilor, întãrirea monedei naþionale. Astfel, dupã

ce în primele trei trimestre ale anului 2004, moneda naþionalã se

apreciase în termeni reali în medie cu 2,3 la sutã, în trimestrul IV aceasta

a câºtigat 8,8 la sutã faþã de coºul implicit de valute5.

Aceastã traiectorie a cursului de schimb a contrabalansat influenþa

nefavorabilã a variaþiei unor preþuri internaþionale asupra celor locale ºi

a imprimat chiar o tendinþã de scãdere unora dintre preþurile

administrate ancorate la cursul de schimb. Astfel, evoluþia monedei

naþionale a contribuit semnificativ la decelerarea inflaþiei cãtre finele

anului 2004 ºi la plasarea ratei anuale de creºtere a preþurilor de consum

în proximitatea obiectivului stabilit.

Prima parte a anului 2005 a consemnat o continuare a tendinþei de

apreciere nominalã a cursului leu/euro, însã într-un ritm mai lent decât

în ultimele douã luni ale anului anterior. În pofida  aºteptãrilor iniþiale

ale publicului, liberalizarea în luna aprilie 2005 a accesului nerezidenþilor

la operaþiuni cu depozite la termen în lei nu a provocat o intensificare

imediatã a intrãrilor de capital cu potenþial volatil, ca urmare a

reducerilor succesive ale ratei dobânzii operate de BNR, dar ºi a

majorãrilor operate de FED.  În acest context, în trimestrul II 2005 a avut

loc o reducere semnificativã a volatilitãþii cursului de schimb al monedei

naþionale, la care a contribuit ºi sporirea eficacitãþii manierei de

intervenþie a BNR, caracterizatã prin restrângerea frecvenþei ºi, mai ales,

a volumului operaþiunilor sale pe piaþa valutarã interbancarã. 

Începând din luna iulie 2005 însã, influxurile de capital s-au intensificat

brusc, supraoferta de pe piaþa valutarã generând presiuni puternice
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asupra cursului de schimb leu/euro, a cãrui apreciere nominalã s-a
accelerat substanþial în intervalul iulie-august. Volumul extrem de ridicat
al intrãrilor de capital pe termen scurt a reflectat în principal creºterea
interesului nerezidenþilor pentru activele denominate în lei.

Pentru a descuraja aceste intrãri, BNR ºi-a sporit prezenþa pe piaþa
valutarã, achiziþionând în perioada iulie-august un volum record de
devize.  Întãrirea cursului de schimb a fost întreruptã însã abia în luna
septembrie, înregistrându-se o uºoarã depreciere nominalã (0,1 la sutã)
în condiþiile reapariþiei unui deficit pe piaþa valutarã. 

Dupã inversarea de trend produsã în septembrie, leul a înregistrat ºi în
ultimele trei luni ale anului 2005 deprecieri nominale faþã de euro.
Pe ansamblul anului 2005, leul s-a apreciat faþã de moneda unicã
europeanã cu 6 la sutã în termeni nominali ºi cu 15,1 la sutã în termeni
reali (decembrie/ decembrie).
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2.3. Evoluþia principalelor instrumente 
de politicã monetarã 

2.3.1. Rezervele minime obligatorii 

Pe fondul majorãrii substanþiale a intrãrilor de capital care a avut loc în
anul 1997, dar ºi ca urmare a restructurãrii sectorului bancar, banca
centralã a început sã se confrunte cu un excedent persistent de lichiditate
pe piaþa monetarã. Absorbþia acestuia a impus, pe lângã introducerea ºi
utilizarea intensivã a unor instrumente open market, ºi ajustarea
crescãtoare a ratei rezervelor minime obligatorii în lei, precum ºi o serie
de modificãri ale mecanismului rezervelor minime obligatorii, orientate
cãtre eficientizarea ºi standardizarea acestuia.  

În 1997, BNR a efectuat o singurã majorare, relativ moderatã, a ratei
rezervelor minime obligatorii în lei, de la 7,5 la sutã la 10 la sutã
(începând din luna iunie). Totodatã, în vederea descurajãrii menþinerii de
cãtre bãnci a unui nivel al rezervelor inferior celui prevãzut, rata dobânzii
penalizatoare pentru deficitul de rezerve a fost majoratã pânã la nivelul
ratei dobânzii la creditul lombard (începând din luna februarie).

În contextul permanentizãrii excedentului de lichiditate din sistemul
bancar, anul 1998 a consemnat o activare considerabilã a instrumentului
rezervelor minime obligatorii. În februarie 1998, rata rezervelor minime
obligatorii în lei a fost modificatã crescãtor cu 2,5 puncte procentuale,
ajungând la nivelul de 12,5 la sutã. Efectul acestei ajustãri a fost însã
insuficient, impunându-se o nouã majorare de aceeaºi amplitudine (pânã
la 15 la sutã), care a fost efectuatã în luna august a aceluiaºi an,
concomitent cu intrarea în vigoare a unui nou regulament privind
rezervele minime obligatorii. Noul regulament a prevãzut extinderea
bazei de calcul ºi introducerea unui culoar de fluctuaþie a rezervelor
bãncilor prin stabilirea unui nivel minim ºi a unui nivel maxim al
acestora. 
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Pe parcursul anului 1999, BNR a efectuat trei majorãri succesive ale ratei
rezervelor minime obligatorii în lei, în urma cãrora aceasta a ajuns la
30 la sutã, nivel la care s-a menþinut în intervalul decembrie 1999 – iunie
2001. Aceste ajustãri au fost acompaniate de creºterea ratei dobânzii
bonificate de BNR la rezervele minime obligatorii, astfel încât bãncile sã
nu fie obligate sã suporte costuri nerezonabile. În principial, s-a urmãrit
o împãrþire acceptabilã a costurilor de restructurare a sectorului bancar
între buget, banca centralã ºi bãncile comerciale. În plus, în vederea
atenuãrii fluctuaþiilor lichiditãþii din sistemul bancar, mecanismul
rezervelor minime obligatorii a cunoscut noi corecþii, cele mai
importante constând în: (i) comprimarea perioadelor de observare ºi de
aplicare a rezervelor de la o lunã calendaristicã la 15 zile, ºi (ii) reducerea
limitei superioare a coridorului de fluctuaþie de la 140 la sutã la 110 la
sutã ºi eliminarea limitei sale inferioare.

În perioada 2001-2002, ca urmare a ameliorãrii progresive a condiþiilor
pieþei financiare, banca centralã, deºi aflatã în continuare în poziþia de
debitor net faþã de sistemul bancar, a optat pentru o politicã de reducere
gradualã a ratei rezervelor minime obligatorii, care a fost diminuatã pânã
la nivelul de 18 la sutã, aplicat cu începere din 24 noiembrie 2002.
Reducerea nivelului rezervelor minime obligatorii a determinat o
îngustare treptatã a ecartului dintre ratele dobânzilor medii active ºi
pasive din sistemul bancar, încurajând totodatã bãncile sã-ºi gestioneze
cât mai eficient resursele. Lichiditatea eliberatã în sistem prin diminuarea
ratei rezervelor minime obligatorii a fost absorbitã de banca centralã
printr-o creºtere susþinutã a utilizãrii instrumentelor open market, cãrora
li s-a atribuit rolul principal în efortul de drenare a lichiditãþii excedentare. 

Prin adoptarea în iulie 2002 a unui nou regulament privind rezervele
minime obligatorii, BNR a vizat creºterea rigurozitãþii, a eficacitãþii ºi a
flexibilitãþii acestui instrument de politicã monetarã, precum ºi alinierea
sa la prevederile reglementãrilor Bãncii Centrale Europene. Prin acest
regulament s-a revenit la perioadele de observare ºi aplicare de o lunã,
mãsurã care a stimulat dinamizarea activitãþii pieþei interbancare ºi a
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simplificat sistemul de raportare ºi monitorizare a rezervelor. În vederea
diminuãrii impactului comportamentului bãncilor asupra volumului
bazei monetare, a fost abandonatã reportarea deficitelor de rezerve în
urmãtoarea perioadã de aplicare; a fost reintrodusã în schimb dobânda
penalizatoare pentru neîndeplinirea nivelului prevãzut al rezervelor
minime obligatorii. Totodatã, a fost desfiinþat culoarul de fluctuaþie a
rezervelor pentru a fi sporitã flexibilitatea pieþei monetare. Regulamentul
a prevãzut ºi extinderea obligaþiei de constituire a rezervelor minime
obligatorii asupra caselor centrale ale cooperativelor de credit, mãsurã
fireascã în condiþiile în care cooperativele de credit deþin aceeaºi
capacitate de multiplicare a depozitelor ca ºi bãncile.   

În luna august 2005, rezervele minime obligatorii în lei au fost ajustate
descrescãtor cu 2 puncte procentuale, pânã la nivelul de 16 la sutã, în
scopul îmbunãtãþirii structurii pe valute a creditului neguvernamental.     

În ceea ce priveºte evoluþia rezervelor minime obligatorii în valutã în
perioada 1997-2003, rata acestora a fost diminuatã de la 20 la 15 la sutã în
august 1998, concomitent cu eliminarea posibilitãþii bãncilor de a opta
între constituirea acestora în valutã sau în lei (posibilitate care genera
dificultãþi în exercitarea de cãtre BNR a  controlului bazei monetare ºi al
multiplicãrii creditelor în valutã). Ulterior, banca centralã a recurs la
creºteri succesive ale ratei rezervelor minime obligatorii în valutã,
urmãrind atenuarea proporþiilor fenomenului de substituþie valutarã.
Astfel, în iulie 1999 rata rezervelor în valutã a revenit la 20 la sutã, iar în
2002 a avut loc o majorare în douã etape, nivelul acesteia ajungând la
22 la sutã în luna aprilie ºi la 25 la sutã în noiembrie.  Dacã în anul 2003
nu s-au operat modificãri ale ratei rezervelor în valutã, necesitatea
temperãrii vitezei de creºtere a creditului în valutã a determinat banca
centralã sã majoreze în august 2004 rata rezervelor în valutã la 30 la sutã,
iar în decembrie 2005 la 35 la sutã, cu aplicabilitate din 24 ianuarie 2006.
Totodatã, începând cu luna august 2005, BNR a extins aplicarea ratei
rezervelor minime obligatorii asupra tuturor pasivelor în valutã,
indiferent de scadenþã ºi de data atragerii lor.
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2.3.2. Operaþiunile open market

Anul 1997 a marcat un moment de cotiturã în ceea ce priveºte evoluþia
arsenalului de instrumente de politicã monetarã. În luna februarie, BNR
a demarat  efectuarea de operaþiuni cu titluri de stat, iar începând din
luna iunie pentru absorbþia lichiditãþii excedentare a fost utilizatã
atragerea de depozite de la bãnci.   

În 1997 amploarea operaþiunilor cu titluri de stat a fost redusã. În vederea
absorbþiei surplusului de lichiditate, banca centralã a vândut, în lunile
aprilie ºi mai, o parte din titlurile de stat achiziþionate în februarie.
Dupã ce celelalte titluri de stat aflate în portofoliul BNR au ajuns la
scadenþã, acest instrument ºi-a pierdut temporar caracterul operaþional,
întrucât achiziþia de noi titluri de stat ar fi fost posibilã doar pe seama
unei majorãri a nivelului lichiditãþii excedentare.   

În 1998, însã, banca centralã a efectuat numeroase operaþiuni cu titluri de
stat pe piaþa secundarã6, mai ales în ultimul semestru. Dacã vânzãrile
definitive au fost rare ºi de volum redus, cumpãrãrile de titluri de stat au
devenit principalul instrument folosit de BNR în scopul de a injecta
lichiditate în sistemul bancar, afectat de problemele cu care se confruntau
douã bãnci de stat. În consecinþã, portofoliul de titluri de stat al BNR a
crescut considerabil, dar injecþia de lichiditate ocazionatã de cumpãrãrile
definitive a majorat considerabil volumul ºi costurile sterilizãrii. 

O moderare substanþialã a rolului operaþiunilor cu titluri de stat în
implementarea politicii lichiditãþii s-a înregistrat în anul 1999. Titlurile
deþinute de banca centralã, emise în contextul restructurãrii sistemului
bancar ºi având scadenþe îndepãrtate, erau considerate de cãtre bãnci ca
fiind neatractive, iar achiziþionarea de cãtre BNR a unor certificate de
trezorerie de pe piaþa secundarã ar fi implicat o injecþie de lichiditate,

6 În conformitate cu prevederile legale, care au fost aliniate exigenþelor Tratatului de
la Maastricht, BNR nu poate cumpãra titluri de stat pe piaþa primarã.   
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indezirabilã în condiþiile excesului masiv de lichiditate existent în
sistemul bancar.  

Abia în a doua jumãtate a anului 2000, dupã intrarea în vigoare a
Regulamentului privind operaþiunile de piaþã monetarã, adaptat pe
deplin normelor BCE, operaþiunile de absorbþie a lichiditãþii au dobândit
caracter de piaþã mai pronunþat, prin introducerea licitaþiilor cu ratã
variabilã de dobândã. Totodatã, scadenþele lor s-au majorat treptat,
evoluþie facilitatã de utilizarea pe scarã mai largã a tranzacþiilor reverse
repo, care au devansat ca volum atragerile de depozite. Au fost efectuate
ºi injecþii de lichiditate prin operaþiuni repo, dar în contextul unei pieþe
monetare dominate de persistenþa excedentului de lichiditate, acestea nu
au putut avea decât caracter punctual ºi volum redus.  

În anul 2001, operaþiunile open market au devenit principalul instrument
de absorbþie a lichiditãþii de pe piaþa monetarã, dar restrângerea consi-
derabilã a portofoliului de titluri de stat al bãncii centrale a limitat
volumul operaþiunilor reverse repo, care s-a comprimat treptat, mai ales în
a doua parte a anului. Tranzacþiile definitive au consemnat însã o
evoluþie ascendentã, vânzarea de cãtre BNR a unui volum substanþial de
titluri de stat  fiind posibilã în condiþiile în care randamentele acestora au
devenit mai atractive.

Tendinþa de diminuare a rolului tranzacþiilor reverse repo a continuat ºi în
anul 2002, pe fondul reducerii volumului titlurilor de stat deþinute de
BNR. Au avut loc câteva operaþiuni reverse repo, efectuate prin licitaþie ºi
având scadenþe scurte (pânã la 12 zile). Realizarea acestora a fost impusã
de necesitatea atenuãrii unor tensiuni temporare apãrute pe piaþa
monetarã, mai ales în contextul ajustãrilor operate în funcþionarea
mecanismului rezervelor minime obligatorii. În anul 2002 nu au fost
efectuate operaþiuni definitive cu titluri de stat.

Instrumentul atragerii de depozite de la bãnci a fost introdus printr-o
ordonanþã a Guvernului adoptatã în iunie 1997, în contextul acumulãrii
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unui volum mare de lichiditate excedentarã ca urmare a nivelului ridicat
al intrãrilor de capital. Imediat dupã iniþierea utilizãrii sale, atragerea de
depozite a devenit principalul instrument de implementare a politicii
lichiditãþii. Prin remunerarea acestor depozite cu o ratã a dobânzii
competitivã, banca centralã ºi-a majorat substanþial capacitatea de
sterilizare, politica sa monetarã câºtigând în flexibilitate. Poziþia de
debitor net nu i-a permis însã exercitarea unui control asupra ratelor
dobânzii, a cãror þintire ar fi fost total inoperantã în acest context. 

Intensitatea utilizãrii atragerii de depozite a fost ridicatã ºi în prima
jumãtate a anului 1998, acest instrument menþinându-ºi poziþia
dominantã în efortul de absorbþie a lichiditãþii. În aceastã perioadã, circa
48 la sutã din volumul depozitelor interbancare a fost reprezentat de
volumul mediu al depozitelor atrase de BNR. Aceastã pondere s-a
diminuat considerabil în al doilea semestru, ajungând la finele anului la
10,4 la sutã, ca urmare a majorãrii în luna august a ratei rezervelor
obligatorii în lei la nivelul de 15 la sutã, ceea ce a creat condiþiile ca
atragerea de depozite sã îndeplineascã rolul de contracarare a
fluctuaþiilor de lichiditate de naturã temporarã. 

Aceastã situaþie nu a fost de duratã, deoarece excedentul de lichiditate a
cãpãtat în 1999 dimensiuni tot mai ridicate, fiind necesarã recurgerea
masivã la atragerea de depozite. Rata dobânzii bonificate de BNR la
acestea a crescut substanþial, ajungând sã depãºeascã ratele medii ale
dobânzilor interbãnci. În aceastã conjuncturã, eficienþa limitatã a
atragerii de depozite devenind evidentã, BNR a fost obligatã sã opereze
trei ajustãri crescãtoare ale ratei rezervelor minime obligatorii în lei (pânã
la nivelul de 30 la sutã, care a fost aplicat începând din luna decembrie
1999).

În perioada 2000-2001, mai ales începând cu luna august 2000, odatã cu
prelungirea scadenþelor operaþiunilor de sterilizare, atragerea de
depozite ºi-a diminuat ponderea în totalul operaþiunilor open market, ca
urmare a utilizãrii mai frecvente de cãtre BNR a operaþiunilor reverse repo.
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Atragerea de depozite a revenit în prim-planul operaþiunilor de
sterilizare în 2002, banca centralã reuºind sã asigure prin intermediul lor
un control monetar ferm, în pofida consolidãrii  poziþiei sale de debitor
net faþã de sistemul bancar. În condiþiile în care depozitele pe scadenþa de
trei luni au fost cele mai utilizate, acestea ajungând sã reprezinte între 81
ºi 94 la sutã din volumul total al lichiditãþii absorbite de BNR, scadenþa
medie a operaþiunilor de sterilizare a crescut pânã la 52,6 zile. 

Totodatã, rata dobânzii la depozitele atrase ºi-a majorat relevanþa în
mecanismul de transmisie a impulsurilor de politicã monetarã, pe fondul
sporirii adâncimii pieþei monetare ºi al înscrierii nivelului intermedierii
financiare pe un trend ascendent. Certificând accelerarea progresivã a
dezinflaþiei, nivelul ratei dobânzii la depozitele atrase a fost coborât
treptat (pe ansamblul anului 2002 acesta diminuându-se cu 15 puncte
procentuale), iar rata medie a dobânzii de sterilizare s-a redus cu 14,6
puncte procentuale, ajungând în premierã la un nivel situat sub pragul
de 20 la sutã (19,6 la sutã în decembrie 2002). 

Ca urmare a restrângerii drastice a portofoliului sãu de titluri de stat, în
anul 2003 banca centralã nu s-a mai angajat deloc în operaþiuni reverse
repo, absorbþia excedentului de lichiditate fiind realizatã exclusiv prin
atragerea de depozite. Pentru a conferi o flexibilitate sporitã intervenþii-
lor sale pe piaþa monetarã, BNR a scurtat scadenþa acestora, depozitele pe
termen de o lunã devenind instrumentul principal de politicã monetarã. 

Spre deosebire de evoluþia consemnatã în anul precedent, ratele dobânzii
la depozitele atrase de BNR nu s-au mai plasat în 2003 pe un trend de
diminuare continuã. Dupã ce în trimestrul I a scãzut treptat, ajungând în
luna martie pânã la nivelul minim de 17,42 la sutã, rata medie a dobânzii
de sterilizare – al cãrei impact asupra ratelor dobânzilor interbãnci a
continuat sã creascã – a reflectat în ultima parte a anului 2003
accentuarea treptatã a restrictivitãþii politicii monetare, ajungând în luna
decembrie la 21,25 la sutã, cu 1,62 puncte procentuale peste valoarea
înregistratã în decembrie 2002.  
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În anul 2004, excedentul de lichiditate s-a majorat substanþial, impunând
suplimentarea masivã a operaþiunilor de sterilizare. În acest context,
BNR ºi-a diversificat instrumentarul utilizat pentru implementarea
politicii monetare, recurgând cu începere din luna iunie la lansarea de
certificate de depozit. Având o scadenþã superioarã celei a depozitelor ºi
putând fi tranzacþionate între bãnci, certificatele de depozit au oferit
avantajul prelungirii orizontului sterilizãrii în condiþiile unei reduceri a
primei de lichiditate comparativ cu depozitele. Ratei dobânzii aferente
certificatelor de depozit nu i-a fost atribuit rolul de semnal, BNR operând
pe piaþa primarã a acestor titluri ca price-taker.

Pentru a atrage surplusul de lei din piaþã, fluxul mediu zilnic al
tranzacþiilor de absorbþie monetarã ale bãncii centrale s-a majorat cu 48,8
la sutã comparativ cu anul precedent, în timp ce soldul lor mediu a
crescut cu 62,5 la sutã, datoritã prelungirii scadenþei medii a
operaþiunilor. Reflectând amplificarea fãrã precedent a efortului de
sterilizare prin intermediul instrumentelor de piaþã, soldul mediu al
acestora a depãºit de douã ori nivelul mediu zilnic al contului curent al
bãncilor la BNR (faþã de un raport de 1,7 ori în anul precedent). Totodatã,
costurile sterilizãrii s-au amplificat, ajungând la o pondere în PIB de 0,9
la sutã.

Rata maximã a dobânzii pentru depozitele atrase de BNR pe termen de
o lunã a scãzut în cursul anului 2004 de la 21,25 la sutã în primele cinci
luni la 17 la sutã în decembrie.

În prima parte a anului 2005, datã fiind constrângerea exercitatã de
momentul liberalizãrii (la 11 aprilie) a accesului nerezidenþilor la
constituirea de depozite la termen în lei, BNR a operat o reducere
gradualã a ratei dobânzii, provocând totodatã ºi apariþia unui decalaj
temporar între rata efectivã a dobânzii aferente operaþiunilor de
sterilizare  (mai joasã) ºi rata dobânzii de politicã monetarã. Prin
stabilizarea ratei efective a dobânzii la operaþiunile de sterilizare la un
nivel inferior (8 la sutã), banca centralã a vizat restrângerea
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diferenþialului dintre ratele dobânzilor pieþei interne ºi randamentele
pieþei internaþionale, pentru a descuraja intrãrile de capital cu potenþial
volatil. 

Începând din luna august 2005, BNR nu a mai absorbit integral
excedentul de lichiditate din sistem prin atragerea de depozite pe termen
de o lunã. Aceastã modificare de tacticã s-a realizat atât prin adoptarea
de cãtre BNR a sistemului licitaþiilor pe bazã de ratã fixã a dobânzii ºi
cantitate variabilã, raportul dintre lichiditatea absorbitã ºi volumul total
al ofertelor transmise de bãnci în cadrul licitaþiilor fiind restrâns
progresiv, cât ºi prin reducerea frecvenþei licitaþiilor. În aceste condiþii,
bãncile au fost nevoite sã apeleze la facilitatea de depozit pentru plasarea
unei mari pãrþi din lichiditatea excedentarã.    

Perioada de scãdere a randamentelor pieþei monetare a luat sfârºit în
noiembrie 2005, odatã cu restrângerea treptatã a excedentului de
lichiditate ca urmare a intensificãrii operaþiunilor de absorbþie monetarã
ale bãncii centrale. Luna decembrie 2005 a consemnat o sporire
progresivã a soldului mediu zilnic al operaþiunilor open market ale BNR.
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CCARARTEATEA AA DOUADOUA

POLITICI PRIVIND DEZVOLTAREA
SISTEMULUI BANCAR SPECIFIC

ECONOMIEI DE PIAÞÃ

Evoluþia postcomunistã a sistemului bancar din România a consemnat
douã etape majore: (i) etapa de constituire ca o structurã modernã în
contextul dezechilibrelor unei economii de piaþã incipiente ºi (ii) etapa de
consolidare legislativã ºi funcþionalã a sectorului bancar, dupã criza din
anii 1998-1999.



Capitolul 3

Perioada 1990-1997: 
primii ani de funcþionare 

a unui sistem bancar modern

3.1. Cadrul legislativ 

Demararea de facto a reformei bancare s-a produs la finele anului 1990
când sistemul de tip monobancã – alcãtuit din Banca Naþionalã a
României ºi patru bãnci specializate (Banca Românã de Comerþ Exterior,
Banca pentru Agriculturã ºi Industrie Alimentarã, Banca de Investiþii ºi
Casa de Economii ºi Consemnaþiuni) – a fost înlocuit cu un sistem
structurat pe douã niveluri: pe de o parte, banca centralã (care reprezintã
unicul organ de emisiune ºi este responsabilã cu stabilirea ºi conducerea
politicii monetare ºi de credit, precum ºi cu autorizarea, reglementarea ºi
supravegherea activitãþii societãþilor bancare), iar pe de altã parte,
bãncile comerciale, constituite ca societãþi pe acþiuni cu dreptul de a
desfãºura o gamã largã de operaþiuni, în condiþiile respectãrii cerinþelor
stabilite de BNR în domeniile reglementãrii ºi supravegherii.

Aceastã configuraþie a sistemului bancar a fost consfinþitã de noul cadru
legislativ conturat de cele douã acte normative adoptate în luna martie
1991 – Legea nr. 33 privind activitatea bancarã ºi Legea nr. 34 privind
Statutul Bãncii Naþionale a României. 
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3.2. Activitatea de autorizare, reglementare
ºi supraveghere pe baze prudenþiale

În virtutea drepturilor ºi responsabilitãþilor prevãzute de Legile nr. 33 ºi
nr. 34 din anul 1991, precum ºi de actele normative adoptate ulterior, în
prima etapã a procesului de reformã eforturile bãncii centrale au fost
direcþionate cãtre restructurarea sectorului bancar în condiþii de eficienþã
ºi competiþie, concomitent cu conturarea unui cadru adecvat al
autorizãrii, reglementãrii ºi supravegherii prudenþiale.    

Criteriile de prudenþã ºi de calitate care au stat la baza politicii de
autorizare desfãºurate de BNR s-au reflectat în numãrul relativ mic de
bãnci noi1, a cãror înfiinþare a fost condiþionatã de îndeplinirea cerinþelor
de soliditate financiarã impuse de competiþia de pe piaþa bancarã.
Aprecierea corectã a acestei poziþii prudente a BNR trebuia sã aibã în
vedere, pe de o parte, entuziasmul general faþã de înfiinþarea de noi bãnci
(fenomen înregistrat ºi în alte þãri postcomuniste), iar pe de altã parte,
cunoºtinþele insuficiente la nivelul societãþii româneºti privind riscurile
industriei bancare. Pentru a face faþã avalanºei de solicitãri, BNR a
hotãrât, încã din anul 1992, ca nivelul minim al capitalului social necesar
autorizãrii unei bãnci comerciale sã nu fie inferior celui prevãzut de
standardele europene – 5 milioane ECU/euro). În acelaºi scop, de a evita
apariþia de bãnci neviabile, BNR a introdus, în special începând cu anul
1995, restricþii referitoare la posibilitatea participãrii companiilor cu
capital de stat în calitate de acþionar la constituirea unor societãþi bancare.

Cadrul de reglementare prudenþialã, conturat pânã în anul 1995, a fost
ulterior extins ºi îmbunãtãþit în conformitate cu cerinþele specifice impuse
de desfãºurarea unei supravegheri eficiente a activitãþii bancare, precum
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ºi cu noile aspecte apãrute pe plan internaþional – necesitatea alinierii la
principiile generale stabilite de Comitetul de la Basel privind activitatea
de supraveghere bancarã ºi la directivele Uniunii Europene referitoare la
activitatea instituþiilor de credit. Astfel, BNR a adoptat reglementãri
privind adecvarea capitalului, expunerile mari, expunerea valutarã,
participarea unei societãþi bancare la capitalul altei bãnci sau al unei
societãþi nebancare, clasificarea portofoliului de credite, rezerva generalã
pentru riscul de credit ºi provizioanele specifice de risc.

De asemenea, au fost emise o serie de reglementãri referitoare la

închiderea exerciþiilor financiare anuale ºi la întocmirea ºi verificarea

situaþiilor financiar-contabile anuale ºi trimestriale. Este de menþionat, în

acest context, elaborarea, în anul 1997, a planului unic de conturi, a

modelului de bilanþ contabil pentru bãnci, precum ºi a normelor

metodologice aferente (cu aplicare începând cu data de 1 ianuarie 1998).

O preocupare permanentã a BNR în acest interval a constat în creºterea

eficienþei activitãþii de supraveghere a instituþiilor de credit, orientatã

cãtre: (i) evaluarea performanþelor ºi analiza în dinamicã a situaþiei

fiecãrei bãnci; (ii) verificarea gradului de respectare a indicatorilor

prudenþiali prevãzuþi de reglementãrile în materie ºi (iii) adoptarea, pe

aceastã bazã, a mãsurilor de prevenire a deteriorãrii situaþiei financiare a

bãncilor în cauzã ºi stabilirea sancþiunilor legale aplicabile în cazul 

nerespectãrii acestor norme.  

Activitatea de supraveghere a fost conceputã a se desfãºura în douã

modalitãþi distincte – prin inspecþii la sediul bãncilor (on site) ºi pe baza

raportãrilor de prudenþã bancarã transmise bãncii centrale (off site), cea

de-a doua formã de examinare având drept obiect analiza unui set de

indicatori de apreciere a soliditãþii financiare a bãncilor comerciale, 

ºi anume: indicatorul de solvabilitate; împrumuturile mari acordate; 

poziþia valutarã zilnicã; clasificarea creditelor ºi nivelul provizioanelor

specifice de risc constituite.

96 Mugur Constantin ISÃRESCU



Toate aceste mãsuri destinate conturãrii unui cadru adecvat de
reglementare ºi supraveghere prudenþialã au constituit, fãrã îndoialã, un
factor decisiv pentru asigurarea unui sistem bancar sãnãtos, însã nu mai
puþin importantã în acest sens este buna funcþionare a economiei în
general. 

Astfel, gradul înalt de îndatorare a unui numãr mare de întreprinderi

faþã de stat ºi de furnizori ºi declinul producþiei în intervalul 1997-1999 

s-au reflectat în deteriorarea calitãþii portofoliului de credite al bãncilor,

mai cu seamã al celor cu expuneri sectoriale mari (cazurile Bãncii

Agricole, Bancorex ºi Bãncii Columna). Aceastã evoluþie a fost

accentuatã, pe de o parte, de cadrul legislativ, favorabil debitorului (în

sensul nesancþionãrii eficiente a rãu-platnicilor ºi al procedurilor greoaie

de obþinere a dreptului de executare silitã a garanþiilor), iar pe de altã

parte, de absenþa unei pieþe lichide pentru valorificarea garanþiilor

aferente creditelor acordate. Rezultatele modeste în privinþa

restructurãrii sectorului corporatist, la care s-a adãugat instabilitatea

preþurilor de consum ºi a cursului de schimb, au afectat comportamentul

bãncilor comerciale în sensul reducerii apetitului de creditare a

economiei reale, crescând astfel ponderea veniturilor obþinute din

plasamente în titluri de stat ºi din diferenþe de curs valutar. 

Cu toate acestea, sistemul bancar a jucat rolul de principalã verigã de

intermediere financiarã, poziþie favorizatã de slaba dezvoltare a pieþelor

de capital, de nivelul redus al economisirii, de subcapitalizarea firmelor

româneºti, dar ºi de practica acordãrii de credite în regim preferenþial,

prin intermediul unor legi speciale sau hotãrâri ale Guvernului, în

vederea susþinerii sectoarelor energetic ºi agricol – acest fenomen de

distorsionare a alocãrii resurselor financiare în economie culminând în

anii 1995 ºi 1996. 

Din punct de vedere cantitativ, sectorul bancar s-a caracterizat printr-o

extindere rapidã, numãrul bãncilor comerciale crescând de aproape trei
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ori. Concomitent cu mãrirea reþelei teritoriale ºi cu diversificarea
operaþiunilor societãþilor bancare cu capital de stat, capitalul privat,
capitalul cooperatist ºi cel mixt ºi-au fãcut tot mai mult simþitã prezenþa,
în paralel cu continuarea procesului de integrare a sucursalelor bãncilor
strãine în activitatea bancarã autohtonã. Cu toate acestea, pânã în anul
1997, poziþia deþinutã de proprietatea de stat în ansamblul sectorului
bancar a rãmas dominantã, deºi BNR a autorizat, aproape în
exclusivitate, numai înfiinþarea de bãnci private, cu capital românesc sau
strãin. În plus, este de remarcat concentrarea portofoliului total de active
la nivelul principalelor patru bãnci de stat – Banca Agricolã, Banca
Comercialã Românã (BCR), Banca Românã de Comerþ Exterior
(Bancorex) ºi Banca Românã pentru Dezvoltare (BRD). Acest fenomen a
înregistrat totuºi o tendinþã de estompare datoritã apariþiei noilor bãnci
private. Astfel, în ceea ce priveºte ponderea în totalul activelor la nivel de
sistem, bilanþul celor patru bãnci a scãzut de la 83 procente în anul 1991
la 61 procente în anul 1997. 

O altã caracteristicã a sistemului bancar a fost menþinerea unui grad
ridicat de segmentare a pieþei bancare – reflectat prin orientarea
prioritarã a bãncilor de stat cãtre finanþarea sectorului public, a celor cu
capital privat românesc cãtre creditarea agenþilor economici privaþi
autohtoni, în timp ce bãncile strãine au colaborat îndeosebi cu marile
companii strãine prezente în þara noastrã. În acest cadru, s-a putut
remarca preferinþa tot mai accentuatã a instituþiilor bancare pentru
derularea de operaþiuni cu parteneri privaþi, astfel încât, începând cu
anul 1997, sectorul corporatist cu capital privat a reprezentat principalul
destinatar al creditului neguvernamental2.

În ceea ce priveºte performanþa financiarã mãsuratã cu ajutorul
sistemului de indicatori prudenþiali, la nivel agregat bãncile comerciale
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au înregistrat o creºtere continuã a ponderii creditelor neperformante în
total (pânã la un nivel de aproximativ 53 la sutã în anul 1997 ºi de 58,5 la
sutã în anul 1998), fiind nevoite, în consecinþã, sã-ºi mãreascã exigenþa în
clasificarea portofoliului de credite ºi sã depunã eforturi substanþiale de
provizionare. Aceste preocupãri ºi-au gãsit reflectarea în creºterea
gradului de acoperire a riscului de credit3 (pânã la 72-73 procente pentru
fiecare dintre cei doi ani menþionaþi anterior). Meritã subliniat faptul cã
rãspunderea pentru situaþia îngrijorãtoare a calitãþii activelor a revenit
unui numãr redus de bãnci. Astfel, patru instituþii (Bancorex, Banca
Agricolã, Bankcoop ºi Banca Albina), cu un total de 34 la sutã din activele
sistemului bancar, deþineau, la sfârºitul anului 1997, trei sferturi din
portofoliul total de creanþe restante ºi îndoielnice.

Referitor la ceilalþi indicatori de analizã financiarã, sistemul bancar a
consemnat, pânã în anul 1996, evoluþii pozitive ale nivelului de
solvabilitate (care s-a menþinut peste limita de 8 la sutã stabilitã prin
normele BNR), ale lichiditãþii ºi profitabilitãþii – aceasta din urmã fiind
mãsuratã prin rentabilitatea capitalurilor proprii (ROE) ºi prin cea a
activelor (ROA). 

Înrãutãþirea semnificativã a performanþelor sistemului bancar în ultima
parte a intervalului analizat a fost însoþitã de un comportament
neadecvat atât din partea echipelor manageriale ale unor bãnci
comerciale (prin practicarea unor politici de creditare riscante), cât ºi din
partea proprietarilor – fie aceºtia privaþi sau publici (neglijenþã în
controlul managementului bãncilor, acordarea de credite în regim
preferenþial, transferarea de cãtre stat a unor probleme ale economiei
reale în sectorul bancar). Bãncile comerciale au cunoscut, de asemenea, o
continuã decapitalizare generatã de creºterea cheltuielilor reprezentând
impozitul pe profit; acest fenomen a fost explicat prin cauze de ordin
metodologic – determinarea profitului impozabil prin neajustare cu rata
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inflaþiei –, dar ºi operaþional – prin mãrirea ponderii veniturilor din
dobânzi neîncasate în totalul veniturilor. Toate aceste disfuncþionalitãþi
au avut serioase repercusiuni asupra mai multor bãnci comerciale,
începând cu 1996 ºi pânã în prima jumãtate a anului 2002.

Poziþia bãncii centrale faþã de aceastã situaþie a fost nuanþatã. Ca regulã
generalã, BNR a cãutat sã evite criza de sistem ºi a utilizat, în acest sens,
întregul arsenal de mijloace prevãzut de legea bancarã, inclusiv
exercitarea rolului de împrumutãtor de ultimã instanþã (cu riscurile care
decurgeau în planul hazardului moral ºi al dificultãþii controlãrii
deficitului bugetar). Pe de altã parte, finanþarea unor bãnci cu probleme
în scopul evitãrii crizei sistemice a fost astfel conceputã încât sã afecteze
cât mai puþin politica monetarã, focalizatã pe asigurarea stabilitãþii
macroeconomice. Preþul acestei politici de echilibru între douã obiective
contrare a constat în dispariþia unor bãnci ºi în pericolul producerii
fenomenului de contagiune la nivel de sistem.

Neregulile semnalate în urma acþiunilor de supraveghere on site ºi off site
desfãºurate în a doua parte a deceniului anterior au determinat, încã din
anul 1996, adoptarea unor mãsuri subsumate obiectivelor strategice
privind eliminarea din sistem a bãncilor insolvabile ºi sprijinirea bãncilor
cu dificultãþi de lichiditate, dar solvabile. Succesiunea cronologicã a
acþiunilor întreprinse de BNR în acest sens este prezentatã în cele ce
urmeazã.

Decizia de înlãturare a bãncilor insolvabile Dacia Felix ºi Credit Bank a
fost luatã la capãtul unui ºir de încercãri ale bãncii centrale de reabilitare
a situaþiei financiare a acestora, constând în: (i) asistenþã acordatã prin
instituirea unor comisii de supraveghere specialã; (ii) acordarea de
sprijin financiar – sub forma creditului pe descoperit de cont,
transformat, cãtre sfârºitul anului 1995, în credit special; aceastã facilitate
a fost suspendatã în urma înrãutãþirii severe a indicatorilor de
prudenþialitate în prima parte a anului 1996; (iii) aplicarea gradualã a

100 Mugur Constantin ISÃRESCU



sancþiunilor pentru nerespectarea normelor de prudenþã bancarã, în
conformitate cu legislaþia în vigoare (constând în avertisment scris,
introducerea de mãsuri de remediere, inclusiv limitarea operaþiunilor,
amendã contravenþionalã); (iv) declanºarea în instanþã a procedurilor
privind reorganizarea sau lichidarea judiciarã; (v) acordarea4 posibilitãþii
de obþinere de cãtre bãncile respective a unui credit destinat acoperirii
cererilor de retragere a depozitelor populaþiei, în limita unui plafon de
10 milioane ROL/deponent, oportunitate valorificatã de Banca Dacia
Felix, dar nu ºi de Credit Bank (din cauza neîndeplinirii condiþiilor
impuse). Cu toate acestea, deteriorarea în continuare a activitãþii 
celor douã instituþii a adus banca centralã în situaþia de a hotãrî
retragerea autorizaþiilor de funcþionare ale acestor douã bãnci (în luna
aprilie 1997).

În vederea sprijinirii bãncilor cu capital majoritar de stat aflate în
dificultate din punct de vedere al lichiditãþii, dar solvabile (Banca
Agricolã ºi Bancorex), în prima parte a anilor ’90 au fost iniþiate mãsuri
guvernamentale de recapitalizare, sub forma preluãrii la datoria publicã
a unor credite neperformante ºi a infuziilor directe de capital din resurse
bugetare. Rezultatele nu s-au ridicat însã la nivelul aºteptãrilor, pe de o
parte din cauza necorelãrii acestor acþiuni cu mãsuri de restructurare a
sectorului real al economiei (fapt de naturã sã alimenteze riscul de ha-
zard moral), iar pe de altã parte, datoritã insuficientei restructurãri de
ordin operaþional în cadrul instituþiilor respective. Anul 1997 a marcat
demararea unui nou program de restructurare a celor douã bãnci 
printr-un schimb de titluri de stat contra unor credite neperformante
aflate în portofoliul acestora.

Eficienþa mãsurilor întreprinse de BNR în vederea însãnãtoºirii
sistemului bancar a fost însã vizibil erodatã de cadrul legislativ ºi de
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reglementare insuficient în raport cu problemele acumulate.
În consecinþã, fragilitatea activitãþii de supraveghere prudenþialã ºi
intervenþiile guvernamentale în activitatea bancarã au alimentat
deteriorarea calitãþii managementului, a controlului intern ºi a practicilor
contabile existente la nivelul bãncilor comerciale.

Anul 1998 a constituit un moment de cotiturã în privinþa îmbunãtãþirii
capacitãþii de acþiune a BNR pe linia supravegherii activitãþii bãncilor
comerciale, pe de o parte sub aspect legislativ – adoptarea unui nou
pachet de legi bancare (Legea nr. 58 – Legea bancarã; Legea nr. 101
privind Statutul Bãncii Naþionale a României; Legea nr. 83 privind
procedura falimentului bãncilor), iar pe de altã parte, prin susþinerea
primitã din partea Guvernului în direcþia asanãrii sistemului bancar. 

Acest nou context a permis BNR iniþierea, la începutul anului 1999, a
unui amplu program de restructurare orientat cãtre prevenirea riscului
sistemic, concomitent cu consolidarea activitãþii de supraveghere
prudenþialã ºi cu perfecþionarea funcþionãrii unor instrumente de sprijin
indirect al activitãþii de supraveghere bancarã.
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Capitolul 4

Depãºirea situaþiei de crizã
ºi evoluþii ulterioare

4.1. Mãsuri de însãnãtoºire a sectorului bancar

Restructurarea sistemului bancar românesc s-a desfãºurat în perioada
1996-2003, cuprinzând ºi depãºirea situaþiei de crizã din anii 1998-1999.
Acest proces a consemnat un plus de eficienþã începând din anul 1998 (în
condiþiile noului cadru legislativ) ºi a avut douã componente:
(i) recapitalizarea bãncilor cu probleme ºi îndepãrtarea celor neviabile
din sistem ºi (ii) privatizarea bãncilor cu capital de stat. Rezultatele
eforturilor depuse de BNR pe linia însãnãtoºirii ºi modernizãrii
sistemului bancar s-au manifestat pe deplin începând cu intervalul 
2003-2004.

Principala ameninþare la adresa viabilitãþii sistemului bancar o
reprezenta, la momentul 1998, funcþionarea defectuoasã a unor bãnci de
mari dimensiuni, cu capital de stat (Bancorex ºi Banca Agricolã).
Un sprijin esenþial în identificarea soluþiilor ºi în derularea cu succes a
procesului de restructurare (urmãrindu-se în acelaºi timp minimizarea
impactului monetar al mãsurilor întreprinse), ºi ulterior a celui de
privatizare, l-a constituit demararea acþiunii de preluare de la aceste
bãnci a creditelor neperformante ºi a activelor extrabilanþiere din aceeaºi
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categorie, prin decizia de înfiinþare, în anul 1998, a Agenþiei de
Valorificare a Activelor Bancare (AVAB).

În cazul Bancorex, mãsurile succesive de limitare a unor operaþiuni, de
instituire a regimului de supraveghere specialã ºi apoi de administrare
specialã, concomitent cu limpezirea portofoliului neperformant, nu au
putut conduce la redresarea respectivei bãnci, soluþia definitivã,
adoptatã în anul 1999, fiind fuziunea cu Banca Comercialã Românã prin 
absorbþia pãrþii viabile a Bancorex, inclusiv a sucursalelor sale din
strãinãtate. 

Procesul de restructurare în vederea privatizãrii Bãncii Agricole s-a
accelerat în anii 1999 ºi 2000 prin preluarea de cãtre AVAB a activelor
neperformante ºi schimbarea managementului bãncii cu o echipã de
specialiºti de la BNR. Deºi nu fãrã obstacole ºi momente de tensiune,
acest efort uriaº s-a finalizat în anul 2001 prin încheierea contractului de
vânzare a pachetului deþinut de Fondul Proprietãþii de Stat cãtre
consorþiul format din Raiffeisen Zentralbank Osterreich AG (93,13 la
sutã) ºi Fondul Româno-American de Investiþii (5,7 la sutã).  

Mãsurile de asanare ºi consolidare a sistemului bancar românesc au
vizat, în acelaºi timp, ºi sectorul bãncilor private. Ca urmare a
deteriorãrii situaþiei financiare în cazurile Bãncii Albina ºi Bankcoop,
BNR a aplicat o serie de sancþiuni sub forma limitãrii tranzacþiilor, a
trecerii la un regim special de decontare a operaþiunilor interbancare ºi a
instituirii regimului de supraveghere specialã. Imposibilitatea obþinerii
unor rezultate pozitive în sensul redresãrii financiare a determinat
intrarea celor douã bãnci în procedura falimentului (în anul 1999,
respectiv 2000), în conformitate cu legislaþia adoptatã în anii 1998 ºi 1999.

Noul cadru legislativ a stat ºi la baza stabilirii soluþiei definitive 
pentru bãncile Credit Bank ºi Dacia Felix. Astfel, în primul caz, instanþa
judecãtoreascã a admis (în anul 2000) cererea înaintatã de BNR privind
declanºarea procedurii falimentului, iar în al doilea caz, Guvernul a 
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emis (în anul 2001) o ordonanþã de urgenþã care permitea stingerea

pretenþiilor creditorilor prin cesionarea creanþelor deþinute cãtre un nou

acþionar.

În anul 2002, alte trei bãnci comerciale private au pãrãsit sistemul

financiar românesc: (i) Banca Românã de Scont (în urma unor grave

abateri de la disciplina bancarã ºi a administrãrii neprudenþiale a

surselor atrase ºi împrumutate); (ii) Banca Turco-Românã (în cazul cãreia

încercãrile de soluþionare a crizei de lichiditate declanºate în anul 2000 au

fost subminate de criza financiar-bancarã majorã din Turcia, care s-a

prelungit în anii 2001-2002); (iii) Banca Internaþionalã a Religiilor (pentru

care instanþa aprobase încã din anul 2000 cererea depusã de BNR privind

declanºarea procedurii falimentului, dupã eºuarea mai multor încercãri

de recapitalizare). La acestea s-a adãugat Banca de Investiþii ºi

Dezvoltare împotriva cãreia BNR a aplicat o serie de sancþiuni cauzate de

descoperirea efectuãrii de cãtre conducerea bãncii a unor tranzacþii care

i-au deteriorat semnificativ situaþia financiarã. Ulterior, acþionariatul a

decis autodizolvarea acestei bãnci.  

Finalizarea acþiunii de asanare a sistemului bancar românesc a fost

marcatã de soluþionarea cazului Bãncii Columna. Dupã numeroase

tergiversãri ale acþiunilor în justiþie iniþiate de creditorii acestei instituþii

în baza cadrului legislativ din 1996, pe fondul neregulilor semnalate

începând cu anul 1997 (grave încãlcãri ale legislaþiei ºi ale

reglementãrilor în vigoare, în special în domeniul creditãrii ºi

provizionãrii), hotãrârea judecãtoreascã de declanºare a procedurii

falimentului a fost emisã în prima parte a anului 2003. 

Prin eliminarea tuturor bãncilor aflate în situaþie de încetare de plãþi sau

cu fonduri proprii negative, sistemul bancar românesc ºi-a reluat

exercitarea funcþiei de intermediere financiarã în condiþii de echitate ºi

credibilitate.
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Procesul de restructurare bancarã a cuprins ºi alte douã bãnci cu capital
de stat: (i) Casa de Economii ºi Consemnaþiuni S.A., în cazul cãreia s-a
urmãrit transformarea dintr-o instituþie orientatã cãtre atragerea de
economii de la populaþie într-o bancã de retail performantã5, în anul 2002
consemnându-se o serie de modificãri ale cadrului legislativ, inclusiv
aprobarea noului statut; (ii) Banca de Export-Import a României S.A.
(Eximbank), mãsurile întreprinse vizând retragerea acesteia din
operaþiuni specifice unei bãnci comerciale ºi transformarea sa într-un
agent al statului cu un rol bine definit în stimularea exporturilor printr-o
activitate specializatã în creditarea, asigurarea ºi garantarea creditelor de
export ºi a investiþiilor româneºti în strãinãtate6.  

Privatizarea bãncilor cu capital de stat – componentã esenþialã a reformei
sistemului bancar – a fost menþionatã drept obiectiv al autoritãþilor
române în cadrul acordului stand-by încheiat cu Fondul Monetar
Internaþional pentru perioada 1994-1995. Adoptarea, în anul 1997, a 
Legii nr. 83 privind privatizarea societãþilor comerciale bancare la care
statul este acþionar a vizat facilitarea acestui proces, prevãzându-se mai
multe metode posibile de vânzare a pachetului majoritar de acþiuni:
(i) majorarea capitalului social prin aport de capital privat, în baza unei
oferte publice sau a unui plasament privat; (ii) vânzarea de acþiuni
gestionate de Fondul Proprietãþii de Stat cãtre persoane fizice sau
persoane juridice cu capital majoritar privat; (iii) combinarea procedeelor
menþionate anterior.

Primele contracte de privatizare au fost semnate în semestrul I 1999,
pentru vânzarea pachetului majoritar de acþiuni (51 la sutã) al BRD ºi a
celui de control (45 la sutã) al Bancpost. Referitor la aceasta din urmã,
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5 În baza Legii nr. 66/1996 privind reorganizarea CEC în societate bancarã pe 
acþiuni. 

6 Strategia de restructurare a Eximbank a fost prevãzutã în Programul de guvernare
pentru perioada 2001-2004 ºi a beneficiat de consultanþã din partea Bãncii
Mondiale în cadrul PSAL II. 



procesul de privatizare a fost finalizat în anul 2002 (prin vânzarea

ultimelor acþiuni deþinute de Autoritatea pentru Privatizare ºi

Administrarea Participaþiilor Statului – APAPS), în prezent capitalul

social al Bancpost aparþinând în proporþie de peste 62 la sutã bãncii elene

EFG Eurobank Ergasias. 

În afarã de Banca Agricolã, încredinþarea pachetului majoritar de acþiuni

unui investitor din Austria s-a produs ºi în cazul Bãncii Comerciale

Române – cea mai mare bancã autohtonã, deþinând circa o treime din

activele sistemului bancar. Procesul de privatizare a acesteia a fost

declanºat în anul 2001. Dupã douã încercãri eºuate de încheiere a

tranzacþiei cu un investitor strategic (insuccesul datorându-se, în cea mai

mare mãsurã, fenomenelor de crizã din economia mondialã), a fost

adoptatã o strategie intermediarã de privatizare, a cãrei primã etapã s-a

finalizat în luna noiembrie 2003 prin vânzarea unui pachet de 25 la sutã

plus douã acþiuni cãtre Banca Europeanã pentru Reconstrucþie ºi

Dezvoltare ºi Corporaþia Financiarã Internaþionalã – divizia de investiþii

a Bãncii Mondiale. Potrivit acordului încheiat cu APAPS, aceste douã

instituþii ºi-au propus, pentru a doua etapã, (i) adoptarea de mãsuri în

vederea restructurãrii ºi modernizãrii activitãþii BCR ºi (ii) elaborarea,

împreunã cu autoritãþile române, a unui plan de dezvoltare instituþionalã

pentru pregãtirea tranzacþionãrii pachetului majoritar de acþiuni;

contractul de vânzare a fost semnat cu Erste Bank, la sfârºitul anului

2005, pentru un procent de 62 la sutã din capitalul BCR.

În cursul anului 2005, Guvernul a aprobat ºi strategia de privatizare a

Casei de Economii ºi Consemnaþiuni, modificatã ºi completatã în anul

urmãtor. Pachetul majoritar, reprezentând 69,9 la sutã din capitalul social

al acestei bãnci, urmeazã sã fie vândut de cãtre statul român unui

investitor strategic – o instituþie financiar-bancarã de reputaþie

internaþionalã sau un consorþiu din care sã facã parte cel puþin o

asemenea instituþie.
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Întregul efort depus în vederea însãnãtoºirii ºi modernizãrii sistemului
bancar a fost însoþit de semnificative modificãri structurale. Astfel, în
anul 1999 bãncile cu capital majoritar de stat au consemnat pierderea
unei treimi din cota de piaþã7 deþinutã în anul precedent, sectorul privat
(inclusiv sucursalele bãncilor strãine) înregistrând în acelaºi timp ºi o
creºtere cu 11 puncte procentuale a ponderii în volumul agregat al
capitalului social. În anii urmãtori, acest din urmã segment bancar a
continuat sã se extindã, la finele anului 2005 ajungând sã deþinã o cotã de
piaþã de 94 la sutã ºi o pondere de 88 la sutã în volumul agregat al
capitalului social.

Procesul de modernizare a sistemului bancar românesc a cuprins ºi
înfiinþarea, începând cu anul 2002, a douã tipuri noi de instituþii de
credit, ambele incluse în sfera activitãþilor de autorizare, reglementare ºi
supraveghere prudenþialã exercitate de BNR – organizaþiile cooperatiste
de credit ºi casele de economii pentru domeniul locativ. 
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7 Determinatã ca pondere în activul net bilanþier.



4.2. Îmbunãtãþirea calitãþii activitãþii
de supraveghere prudenþialã

Activitatea de restructurare, în sensul curãþãrii sistemului bancar, s-a
desfãºurat pe fondul consolidãrii funcþiei de supraveghere prudenþialã
din mai multe puncte de vedere – legislativ-normativ, organizatoric ºi, ca
o consecinþã, din cel al exigenþei ºi al eficienþei în verificarea ºi
sancþionarea bãncilor. 

Modificãrile legislative ulterioare adoptãrii noului pachet de legi
bancare8 au creat premisele îmbunãtãþirii cadrului normativ al unei
supravegheri eficiente. În felul acesta (i) s-a asigurat creºterea exigenþei
în autorizarea conducãtorilor, administratorilor ºi acþionarilor bãncilor
comerciale ºi au fost introduse cerinþe de ordin calitativ pentru acþionarii
semnificativi; (ii) a fost constituit suportul legal pentru colaborarea BNR
cu autoritãþile de supraveghere competente din þarã ºi din strãinãtate,
precum ºi pentru alinierea la standardele internaþionale a prevederilor
referitoare la protecþia supraveghetorului; (iii) au fost puse bazele unor
îmbunãtãþiri de ordin procedural în domeniul falimentului bancar,
inclusiv în privinþa protecþiei deponenþilor. 

Intensificarea eforturilor de armonizare a legislaþiei bancare româneºti cu
prevederile directivelor comunitare s-a concretizat în promulgarea Legii
nr. 443/2004 pentru modificarea ºi completarea Legii bancare 
nr. 58/ 19989. Potrivit acestui nou act normativ, bãncii centrale îi revin
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8 Cele trei ordonanþe de urgenþã emise de Guvern în anul 2001 pentru modificarea ºi
completarea celor trei legi bancare adoptate în anul 1998 (OUG nr. 136, 137 ºi 138).

9 În felul acesta s-a asigurat transpunerea prevederilor urmãtoarelor directive ale
Parlamentului European ºi ale Consiliului European: Directiva 96/10/CE privind
recunoaºterea de cãtre autoritãþile competente a acordurilor de compensare bilate-
rale; Directiva 2000/12/CE privind condiþiile de acces ºi exercitare a activitãþii
bancare de cãtre instituþiile de credit (inclusiv Directiva 2000/28/CE de modificare
a actului normativ menþionat); Directiva 2000/46/CE privind condiþiile de acces,
exercitare ºi supraveghere prudenþialã a activitãþii instituþiilor emitente de mone-
dã electronicã; Directiva 2001/24/CE privind reorganizarea ºi falimentul
instituþiilor de credit.



competenþe în domeniul supravegherii pe baze consolidate a instituþiilor
de credit, prin utilizarea principiilor autorizaþiei unice bancare ºi
recunoaºterii reciproce a autorizaþiilor ºi sistemelor de supraveghere
prudenþialã. BNR este direct implicatã în elaborarea cadrului de
reglementare a domeniului supus consolidãrii, a metodelor, a
informaþiilor necesare pentru realizarea supravegherii consolidate,
precum ºi a cerinþelor prudenþiale aplicabile, cu referire la:
(i) solvabilitate; (ii) adecvarea fondurilor proprii pentru acoperirea
riscului de piaþã; (iii) controlul expunerilor mari ºi al celor faþã de
persoanele aflate în relaþii speciale cu banca; (iv) organizarea ºi controlul
intern, destinate producerii ºi transmiterii eficiente a datelor necesare în
procesul supravegherii pe baze consolidate.

Activitatea de reglementare desfãºuratã de BNR a vizat ºi conturarea
cadrului specific de funcþionare a celor douã categorii noi de instituþii de
credit care au intrat în sfera activitãþilor de autorizare, reglementare ºi
supraveghere prudenþialã exercitate de banca centralã10.

Referitor la organizaþiile cooperatiste de credit, au fost elaborate norme

cu caracter prudenþial privind: (i) capitalul minim ºi fondurile proprii ale

organizaþiilor cooperatiste de credit ºi ale reþelelor cooperatiste de

credit11, inclusiv metodologia de calcul ºi raportare a indicatorilor de

prudenþã bancarã; (ii) limitarea riscului de credit; (iii) fuziunea ºi
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10 Cadrul legislativ aplicabil (i) organizaþiilor cooperatiste de credit este alcãtuit din
urmãtoarele acte normative: OUG nr. 97/2000, modificatã ºi completatã prin OUG
nr. 272/2000; Legea nr. 200/2002 pentru aprobarea OUG nr. 97/2000; Legea nr.
122/2004 pentru modificarea OUG nr. 97/2000, iar cel aferent (ii) caselor de
economii pentru domeniul locativ este format din Legea nr. 541/2002 privind
economisirea ºi creditarea în sistem colectiv pentru domeniul locativ, cu
modificãrile ºi completãrile ulterioare.

11 Aceste norme prevãd, între altele, creºterea gradualã a limitei minime a
capitalului caselor centrale ºi a capitalului agregat al reþelelor cooperatiste de
credit, urmãrindu-se ca, pânã la data de 30 iunie 2006, aceasta sã reprezinte cel
puþin echivalentul în lei a 5 milioane euro, la nivelul unei case centrale a unei reþele
cooperatiste de credit ºi respectiv a 10 milioane euro, la nivelul unei reþele coope-
ratiste de credit.



divizarea cooperativelor de credit. De asemenea, în vederea extinderii

funcþiei de supraveghere asupra acestui nou tip de intermediari

financiari, a fost necesarã modificarea reglementãrilor privind, pe de o

parte, solvabilitatea ºi expunerile mari ale instituþiilor de credit12, iar pe

de altã parte, clasificarea creditelor ºi plasamentelor, precum ºi

constituirea, regularizarea ºi utilizarea provizioanelor specifice de risc de

credit13. În domeniul contabil, reglementarea modului de întocmire a

situaþiilor financiare de cãtre organizaþiile cooperatiste de credit a

necesitat actualizarea Planului de conturi bancar ºi a normelor

metodologice de utilizare a acestuia, precum ºi a modelelor situaþiilor

financiar-contabile pentru bãnci ºi a normelor metodologice aferente. În

anul 2002 a fost finalizat procesul de autorizare a primei reþele

cooperatiste de credit (Creditcoop).

Normele emise de BNR în intervalul 2003-2004 pentru reglementarea

funcþionãrii caselor de economii pentru domeniul locativ s-au referit la: (i)

autorizare; (ii) condiþii specifice de funcþionare; (iii) organizarea ºi

controlul intern al activitãþii, administrarea riscurilor semnificative. În

prezent sunt în funcþiune douã case de economii pentru domeniul locativ

(Raiffeisen Banca pentru Locuinþe S.A. ºi HVB Banca pentru Locuinþe

S.A.). 

Activitatea de supraveghere prudentiala sub forma inspectiilor on site a

cunoscut, începând cu anul 1999, modificari în ceea ce priveste sfera de

cuprindere, frecventa (fiecare banca fiind examinata cel putin o data pe

an), dar si continutul – verificãrile vizând modul de organizare ºi

funcþionare a sistemului de control intern, precum ºi modul de

administrare ºi gestionare a bãncii (corporate governance). 
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12 Norma BNR nr. 12/2003, cu modificãrile ºi completãrile ulterioare. 
13 Regulamentul BNR nr. 7/2002 privind modificarea ºi completarea Regulamentu-

lui BNR nr. 5/2002.



Începând cu anul 2003, pe fondul creºterii puternice a creditului

neguvernamental – evoluþie dezirabilã de altfel în contextul gradului

relativ scãzut al intermedierii financiare în România –, menþinerea

performanþei sistemului bancar a necesitat consolidarea funcþiei de

supraveghere, remarcându-se accentuarea laturii sale calitative. În acest

sens, BNR a acþionat în urmãtoarele direcþii: (i) creºterea rigurozitãþii

inspecþiilor on site; (ii) impunerea de restricþii creditorilor care acceptã în

mod sistematic riscuri excesive; (iii) acordarea unei atenþii sporite

identificãrii, evaluãrii ºi controlului riscurilor la care este expusã banca

examinatã (riscul de credit, de piaþã, operaþional ºi reputaþional). 

În scopul de a atenua presiunea exercitatã asupra cererii agregate de

expansiunea creditelor acordate populaþiei (obiectiv cu atât mai

important odatã cu trecerea la regimul de þintire directã a inflaþiei,

începând din luna august 2005), dar ºi de a îmbunãtãþi structura

creditului neguvernamental ºi de a asigura sustenabilitatea creºterii

acestuia, BNR ºi-a intensificat mãsurile aºa-zis „neortodoxe”, de naturã

prudenþialã ºi administrativã, complementare celor cu caracter monetar.

Într-o primã fazã, aceste mãsuri au vizat numai instituþiile de credit14.

Ulterior însã, pe fondul amplificãrii activitãþii de creditare derulate de

instituþiile financiare nebancare (IFN), s-a decis extinderea sferei de

aplicare a mãsurilor anterior menþionate, acestea fiind incluse în noul

cadru de reglementare prudenþialã a activitãþii IFN, care prevede

monitorizarea ºi supravegherea acestor instituþii de cãtre banca

centralã15.
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14 Norma BNR nr. 10/2005 privind limitarea riscului de credit la creditele destinate
persoanelor fizice ºi Norma BNR nr. 11/2005 privind limitarea gradului de
concentrare a expunerilor din credite în valutã.

15 Principalele tipuri de IFN vizate de Ordonanþa Guvernului nr. 28/2006 privind
reglementarea unor mãsuri financiar-fiscale sunt: societãþile de leasing, fondurile
de garantare, societãþile de credit ipotecar, societãþile comerciale specializate în
vânzarea cu plata în rate a bunurilor de consum, casele de amanet, casele de ajutor
reciproc.



În ceea ce priveºte supravegherea de tip off site, un progres important din

punct de vedere calitativ, dar ºi al rolului proactiv al acestei activitãþi, a

constat în introducerea, în anul 1999, a sistemului uniform de rating

bancar ºi avertizare timpurie (CAMPL). Aceastã decizie a reprezentat un

nou pas în direcþia alinierii la cele mai bune practici internaþionale.

Instrumentul menþionat serveºte la conturarea profilului financiar al

unei bãnci prin utilizarea unui numãr de cinci componente de

performanþã (adecvarea capitalului, calitatea activelor, management,

profitabilitate ºi lichiditate), fiecare dintre acestea fiind evaluatã pe o

scarã de la 1 la 5. Acest sistem a fost perfecþionat permanent în

conformitate cu evoluþiile specifice pieþei bancare ºi cu cerinþa

armonizãrii legislaþiei autohtone cu standardele internaþionale. Astfel, la

sfârºitul anului 2000 s-a decis completarea sa cu o nouã componentã

(calitatea acþionariatului), iar începând cu luna iulie 2001 a fost introdus

un nou indicator de lichiditate, a cãrui metodologie de calcul este

armonizatã cu principiile stabilite de Comitetul de la Basel16. Rating-ul

compus, calculat la nivelul unei bãnci pe baza punctajelor acordate

fiecãrei componente, se constituie într-un semnal al unor eventuale

probleme de ordin financiar sau operaþional existente, în fazã incipientã,

în cadrul instituþiei de credit respective ºi face obiectul principal al

analizelor periodice efectuate de BNR împreunã cu conducerea ºi

principalii acþionari ai bãncilor vizate, cu reprezentanþi ai auditorilor

independenþi ºi cu Asociaþia Românã a Bãncilor. În anul 2003 s-a decis

suplimentarea sistemului uniform de rating bancar cu o componentã

referitoare la senzitivitatea la riscul de piaþã, prima simulare

desfãºurându-se la 30 iunie 2004. De asemenea, sistemul de monitorizare

off site a riscurilor bancare a fost îmbunãtãþit prin achiziþionarea unei noi

aplicaþii software.
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16 Acest indicator este determinat ca raport între lichiditatea efectivã ºi cea necesarã
ºi permite monitorizarea lichiditãþii pe benzi de scadenþã a elementelor de activ ºi
de pasiv (potrivit Normei BNR nr. 1/2001).



Anul 2005 a marcat iniþierea de cãtre BNR a proiectului de implementare
a prevederilor Noului Acord de Capital, acþiune orientatã cãtre
unificarea cadrului legislativ ºi de reglementare a regimului tuturor
instituþiilor de credit, asigurându-se în acelaºi timp preluarea deplinã a
principiilor ºi cerinþelor comunitare. Proiectul Basel II, care are ca termen
de finalizare data de 1 ianuarie 2007, se deruleazã sub coordonarea unui
comitet alcãtuit din reprezentanþi ai Bãncii Naþionale a României,
Ministerului Finanþelor Publice, Comisiei Naþionale a Valorilor Mobiliare
ºi Asociaþiei Române a Bãncilor.

Tot în domeniul prudenþei bancare, în anul 2005 au fost demarate ºi lu-
crãrile de implementare în legislaþia naþionalã a Directivei 2002/87/CE
privind conglomeratele financiare. În acest scop a fost constituit un grup
interinstituþional însãrcinat cu stabilirea noului cadru legislativ (care
urmeazã sã intre în vigoare la 1 ianuarie 2007), precum ºi cu corelarea
strategiilor sectoriale pentru implementarea adecvatã a actelor
normative adoptate.  

În cadrul activitãþii destinate întãririi capacitãþii sale administrative ºi
instituþionale de preluare ºi implementare a acquis-ului comunitar ºi de
aliniere la practicile bãncilor centrale din Uniunea Europeanã, BNR a
beneficiat de susþinere financiarã prin intermediul fondurilor PHARE. În
acest context, consolidarea funcþiei de supraveghere bancarã a fãcut
obiectul unor proiecte (intitulate „Programul de dezvoltare instituþionalã
ºi întãrire a supravegherii bancare” ºi „Construcþie instituþionalã –
BNR”), derulate în cadrul programelor PHARE 1998 ºi respectiv PHARE
2001, ºi continuate în exerciþiul de programare PHARE 2003. Un suport
important în efortul de implementare a Noului Acord de Capital ºi de
transpunere a Directivei 2002/87/CE îl constituie participarea BNR la
Convenþia de twinning încheiatã cu un consorþiu de trei bãnci centrale
din Uniunea Europeanã (Franþa, Olanda ºi Italia), dar ºi asistenþa primitã
din partea experþilor UE (în cadrul unor acþiuni finanþate din fonduri
TAIEX).
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Contribuþii importante la consolidarea stabilitãþii financiare ºi la
perfecþionarea supravegherii prudenþiale au revenit, de asemenea,
urmãtoarelor acþiuni: 

(i) intensificarea colaborãrii cu autoritãþile responsabile cu
supravegherea celorlalte segmente ale sistemului financiar
românesc – oficializatã prin încheierea, în anul 2002, a unui
protocol de cooperare între Banca Naþionalã a României, Comisia
Naþionalã a Valorilor Mobiliare ºi Comisia de Supraveghere a
Asigurãrilor; 

(ii) semnarea, în anul 2004, a Protocolului de cooperare privind
dezvoltarea Sistemului Naþional pentru Statistica Finanþelor
Guvernamentale, între Ministerul Finanþelor Publice, Institutul
Naþional de Statisticã, Banca Naþionalã a României ºi Comisia
Naþionalã de Prognozã; 

(iii) cooperarea mai strânsã cu autoritãþi de supraveghere din þara
de origine a capitalului investit, asigurându-se astfel alinierea
la prevederile legislaþiei UE (Directiva 2000/12/CE)17; 

(iv) realizarea unui schimb permanent de informaþii cu autoritãþile
de supraveghere membre ale Grupului Supraveghetorilor din
Europa Centralã ºi de Est (BSCEE); 

(v) cooperarea cu autoritãþi implicate în combaterea spãlãrii
banilor (Oficiul Naþional de Prevenire ºi Combatere a Spãlãrii
Banilor) ºi în combaterea terorismului, urmãrindu-se crearea
unui cadru general pentru elaborarea de cãtre bãnci a unor
politici ºi proceduri proprii de cunoaºtere a clientelei, absolut
necesare unui plus de prudenþã în managementul riscurilor ºi
de eficienþã în funcþionarea sistemului de control intern; 
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17 Pânã la 31 martie 2006 au fost încheiate acorduri de cooperare cu autoritãþi de
supraveghere din zece þãri (Moldova, Turcia, Cipru, Italia, Grecia, Germania,
Olanda, Franþa, Ungaria ºi Austria).



(vi) utilizarea asistenþei tehnice externe obþinute în cadrul
programului USAID destinat întãririi capacitãþii de
supraveghere a BNR (misiunea experþilor strãini s-a încheiat la
finele anului 2002); 

(vii) perfecþionarea profesionalã a supraveghetorilor bancari, pe de
o parte prin participarea acestora la cursuri organizate de
instituþii specializate din þarã ºi din strãinãtate (în cadrul cãrora
s-au abordat tematici noi privind spãlarea banilor,
instrumentele financiare derivate, Standardele Internaþionale
de Contabilitate etc.), iar pe de altã parte, prin schimburi de
experienþã la sediul unor bãnci centrale din statele membre ale
Uniunii Europene.
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4.3. Perfecþionarea funcþionãrii unor entitãþi de sprijin
indirect al activitãþii de supraveghere bancarã

O altã coordonatã a politicii de eficientizare a activitãþii de supraveghere
bancarã a constat în înfiinþarea ºi perfecþionarea unor structuri destinate
sprijinirii indirecte a acesteia – Fondul de garantare a depozitelor în
sistemul bancar (FGDSB), Centrala Riscurilor Bancare (CRB), Centrala
Incidentelor de Plãþi (CIP) ºi Biroul de Credit.

În vederea sporirii credibilitãþii sistemului bancar – cu impact benefic
asupra tendinþei de economisire – o atenþie deosebitã a fost acordatã
perfecþionãrii mecanismului de asigurare a depozitelor, vizându-se, în
acest sens, flexibilizarea funcþionãrii schemei de garantare18 ºi
suplimentarea resurselor legale pentru acordarea compensaþiilor. În
conformitate cu prevederile OUG nr. 138/2001 pentru modificarea ºi
completarea Legii nr. 83/1998 privind procedura falimentului bãncilor,
obiectul de activitate al FGDSB a fost extins, în sensul desemnãrii sale de
cãtre judecãtorul sindic, cu avizul BNR, drept lichidator al instituþiilor de
credit declarate în faliment. FGDSB a asigurat rambursarea cãtre
deponenþii-persoane fizice, în limita plafonului de garantare, a
depozitelor constituite la Banca Albina, Bankcoop, Banca Internaþionalã
a Religiilor, Banca Românã de Scont ºi Banca Turco-Românã.   

Anul 2004 a marcat încheierea procesului de transpunere a prevederilor
legislaþiei comunitare în domeniu19, prin adoptarea Legii nr. 178 care
prevede o serie de modificãri în modul de funcþionare a FGDSB,
îndeosebi în ceea ce priveºte: (i) dimensiunea schemei de garantare (prin
includerea persoanelor juridice); (ii) majorarea gradualã a plafonului de

18 Prin precizarea momentului intervenþiei FGDSB ºi prin reducerea termenului de
efectuare a plãþilor.

19 Directiva 94/19/CE a Parlamentului European ºi a Consiliului European privind
schemele de garantare a depozitelor.
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garantare de la 6 000 euro în a doua jumãtate a anului 2004 la 20 000 euro
la 1 ianuarie 2007; (iii) eficientizarea efectuãrii plãþilor cãtre deponenþi;
(iv) diminuarea cotei de contribuþie anualã a instituþiilor de credit la
FGDSB, de la 0,5 la sutã în 2005 la 0,3 la sutã începând cu 2007;
(v) diversificarea portofoliului de investiþii al Fondului, legea menþionatã
prevãzând, pe lângã titlurile de stat, titlurile garantate de stat ºi titlurile
de valoare emise de BNR, noi instrumente de plasament – depozitele la
termen la instituþiile de credit (în limita a 25 la sutã din resursele
disponibile) ºi, ulterior aderãrii României la Uniunea Europeanã, titluri
de stat emise de þãrile membre ale Uniunii Europene sau de bãncile
centrale ale acestora ºi titluri emise de Trezoreria SUA. 

Centrala Riscurilor Bancare a fost înfiinþatã în anul 2000 ca o structurã în
cadrul BNR, specializatã în colectarea, stocarea ºi centralizarea, pentru
fiecare bancã, a informaþiilor referitoare la expunerile care depãºesc
valoarea cumulatã de 200 milioane ROL faþã de un singur debitor.
Prin stabilirea acestei limite de raportare s-a asigurat introducerea în
baza de date a CRB a peste 90 la sutã din creditele acordate în sistemul
bancar românesc, aceastã pondere scãzând însã în ultima perioadã (pânã
la circa 81,1 la sutã la sfârºitul anului 2005), pe fondul expansiunii
creditului de consum. În vederea îmbunãtãþirii activitãþii CRB, BNR a
adoptat Regulamentul nr. 4/2004, care cuprinde mãsuri destinate
extinderii bazei de date, inclusiv prin integrarea informaþiilor furnizate
de Centrala Incidentelor de Plãþi.

În scopul combaterii infracþionalitãþii în domeniul plãþilor, în anul 1996 a
fost înfiinþatã Centrala Incidentelor de Plãþi, a cãrei activitate constã în
gestionarea acestui tip de informaþii din punct de vedere bancar (tragerea
în descoperit de cont), dar ºi social (furtul sau falsificarea efectelor de
comerþ). Activitatea acestei structuri a fost perfecþionatã în anul 2001 în
sensul flexibilizãrii transmiterii ºi procesãrii electronice a informaþiilor
privind incidentele de plãþi. Utilizatorii bazei de date a CIP sunt BNR,
persoanele declarante, instituþiile statului cu atribuþii de supraveghere ºi
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control, mass-media, precum ºi persoanele fizice sau juridice care pot

obþine aceste informaþii numai prin intermediul bãncilor.

O altã mãsurã destinatã eficientizãrii activitãþii de intermediere

financiarã – în sensul facilitãrii accesului la credite ºi al diminuãrii

restanþelor la nivelul sectorului financiar-bancar – a constat în înfiinþarea

Biroului de Credit (operaþional din luna august 2004), la iniþiativa

bãncilor comerciale ºi cu sprijinul BNR. Aceastã instituþie pune la

dispoziþie informaþii reale ºi actualizate asupra persoanelor fizice ºi

întreprinderilor mici ºi mijlocii care au participat la operaþiuni financiare

bancare sau nebancare, sprijinind astfel bãncile comerciale în decizia de

a se angaja sau nu într-o nouã relaþie financiarã cu persoana respectivã.
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4.4. Îmbunãtãþirea rezultatelor financiare 
la nivel agregat 

Relansarea creºterii economice, rezultatele pozitive de ordin structural ºi
fiscal consemnate începând cu anul 2000, consolidarea puterii de
cumpãrare a populaþiei, concomitent cu restructurarea sectorului bancar
ºi sporirea atractivitãþii produselor bancare (în privinþa costurilor ºi
diversitãþii), s-au reflectat în intensificarea creditãrii sectorului
neguvernamental. Astfel, în intervalul 2000-2005 gradul de intermediere
bancarã (determinat prin raportarea creditului neguvernamental la PIB)
s-a dublat, ajungând la 21,1 la sutã, iar ponderea activelor instituþiilor de
credit în PIB s-a majorat de la 31 la sutã la aproape 45 la sutã.

Remarcabilã este ºi diminuarea gradului de concentrare a portofoliului la
nivel agregat, consemnatã îndeosebi începând cu anul 2002, aºa cum
rezultã din calculul indicelui Herfindhal-Hirschman (IHH).

Gradul de concentrare a portofoliului bãncilor  
în perioada 1999-2005 (indicele Herfindhal-Hirschman*)  

Sursa: BNR

* Acest indice se calculeazã utilizând formula:

IHH =                               ,       i=1,...,n
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Active Credite
neguvernamentale

Depozite

1999 1 266 1 419 1 316
2000 1 372 1 390 1 484
2001 1 391 1 312 1 593
2002 1 359 1 263 1 581
2003 1 230 1 192 1 504
2004 1 106 1 153 1 321
2005 1 113 1 179 1 437

100)(
1

2 ×∑
=

n

i SB
Ii



unde:
Ii = active, credite neguvernamentale, respectiv depozite corespunzãtoare bãncii

„i”;
SB = nivelul agregat al indicatorului „I” (pe total sistem bancar).

Notã: Pentru valori cuprinse între 1 000 ºi 1 800, indicele Herfindhal-Hirschman
desemneazã un nivel mediu de concentrare a sistemului bancar.

Efectele mãsurilor adoptate de BNR în direcþia restructurãrii sistemului

ºi a consolidãrii activitãþii de supraveghere s-au resimþit ºi în evoluþia

pozitivã a indicatorilor de prudenþã bancarã – tendinþã care s-a menþinut

pânã în prezent. 

La finele anului 1999, portofoliul de credite la nivel agregat a consemnat

o îmbunãtãþire substanþialã comparativ cu anul anterior (rata riscului de

credit20 diminuându-se cu 23 puncte procentuale), în timp ce creanþele

restante ºi îndoielnice (valoare netã) au înregistrat o reducere de peste

8 ori a ponderii în capitalul propriu ºi de aproximativ 6 ori a ponderii în

total activ ºi respectiv în totalul resurselor atrase ºi împrumutate. Aceste

evoluþii au fost consecinþele: (i) preluãrii de cãtre AVAB a unei pãrþi

semnificative din portofoliul de credite neperformante al Bancorex ºi al

Bãncii Agricole; (ii) intrãrii în vigoare a prevederilor Normei BNR 

nr. 7/1998 privind evidenþierea extrabilanþierã a creditelor ºi a dobânzilor

aferente contractelor de credit învestite cu formulã executorie, precum ºi

(iii) rezultatelor pozitive obþinute de unele bãnci pe linia recuperãrii

creanþelor restante. 

121Politici privind dezvoltarea sistemului bancar specific economiei de piaþã

20 Indicator calculat raportând valoarea creditelor ºi a dobânzilor aferente
categoriilor „îndoielnic" ºi „pierdere" la valoarea totalã a creditelor ºi a dobânzilor
clasificate, exclusiv elementele în afara bilanþului.



Tendinþa de îmbunãtãþire a calitãþii portofoliului de credite acordate de
bãnci s-a menþinut în anii urmãtori, o contribuþie semnificativã revenind
în aceastã privinþã perfecþionãrii cadrului de reglementare – reprezentat
de Regulamentul BNR nr. 2/2000 privind clasificarea creditelor ºi
plasamentelor, precum ºi constituirea, regularizarea ºi utilizarea
provizioanelor specifice de risc de credit, ulterior înlocuit de
Regulamentul BNR nr. 5/2002. Efectul aplicãrii acestuia din urmã,
începând cu data de 1 ianuarie 2003, s-a resimþit în planul indicatorilor
de evaluare a riscului de credit21, îndeosebi ca urmare a introducerii unui
nou criteriu în sistemul de clasificare ºi provizionare a creditelor ºi
plasamentelor – performanþa financiarã a debitorului de tipul „entitate
economicã nebancarã” –, aplicat simultan cu cele introduse anterior prin
Regulamentul BNR nr. 2/2000 (serviciul datoriei ºi iniþierea de proceduri
judiciare).

Indicatorul de lichiditate a bãncilor comerciale, determinat potrivit noii
metodologii în vigoare începând cu luna iulie 2001, s-a situat în
permanenþã la un nivel adecvat (supraunitar).

Dupã ce la finele semestrului I 1999 rata de solvabilitate a scãzut la 6,6 la
sutã22 (comparativ cu 10,2 la sutã la sfârºitul anului 1998), în ultima parte
a anului acest indicator s-a înscris pe un trend pronunþat ascendent.
Mãsurile de capitalizare a sistemului bancar au condus la înregistrarea,
în perioada ulterioarã, a unor niveluri sistematic superioare pragului
minim de 12 ºi respectiv 8 la sutã23, precum ºi limitei de 15 ºi respectiv 10
la sutã, utilizatã de BNR în cazul bãncilor puternic capitalizate. 
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21 De exemplu, rata riscului de credit s-a mãrit cu 3,8 puncte procentuale dupã
primul trimestru al anului 2003, redresându-se însã uºor pe parcurs (astfel încât la
sfârºitul lunii decembrie 2003 diferenþa scãzuse la 2,3 puncte procentuale faþã de
finele anului 2002). 

22 Ca urmare a efectului negativ produs asupra rezultatelor financiare ale bãncilor
de aplicarea Normei BNR nr. 7/1998 ºi a Circularei BNR nr. 6/1999. 

23 Potrivit Normei nr. 8/1999 privind limitarea riscului de credit al bãncilor, emisã
de BNR în conformitate cu recomandarea Bãncii Reglementelor Internaþionale
privind rata adecvãrii capitalului în þãrile în curs de dezvoltare ºi în tranziþie.



În ceea ce priveºte indicatorii de profitabilitate, anul 1999 a consemnat o
deteriorare semnificativã, ROA ºi ROE ajungând la valori negative 
(-1,5 la sutã ºi respectiv -15,3 la sutã). Situaþia s-a ameliorat însã sub-
stanþial începând cu anul 2000, astfel încât în luna decembrie 2005 aceºti
indicatori s-au situat la nivelul de 1,6 la sutã ºi respectiv 12,7 la sutã. 

Evoluþia principalilor indicatori de prudenþã bancarã 
în perioada 1998-2005

- procente -

* Pentru anii 2004 ºi 2005 indicatorul include ºi CREDITCOOP.

Rezultatele pozitive înregistrate în ultimii ani în planul supravegherii
prudenþiale ºi capacitatea ridicatã a sistemului bancar de a gestiona
expansiunea activitãþii de creditare au fost evidenþiate ºi într-o serie de
evaluãri efectuate de organisme internaþionale. România a primit o
asemenea apreciere din partea Comisiei Europene, cu prilejul analizãrii
Planului de Acþiune elaborat de þãrile candidate pentru implementarea
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1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Rata riscului de
credit* 58,5 35,4 3,8 2,5 1,1 3,4 2,9 2,6
Raport de
solvabilitate
(>12 %)* 10,2 17,9 23,8 28,8 25,0 21,2 20,6 21,1
ROA (Profit
net/Total activ) 0,1 -1,5 1,5 3,1 2,6 2,2 2,0 1,6
ROE (Profit
net/Capitaluri
proprii) 1,0 -15,3 12,5 21,8 18,3 15,6 15,6 12,7
Rata generalã   de
risc* 53,5 40,7 38,7 39,7 42,9 50,7 47,0 47,6
Active bãnci  cu
rating 1 ºi 2/ Total
active bancare – 79,4 70,8 79,8 76,6 79,4 86,9 78,2
Active bãnci cu
rating 1, 2 ºi 3/
Total active
bancare – 86,6 90,2 95,8 96,0 99,4 99,4 99,6



recomandãrilor cuprinse în raportul final al misiunii de supraveghere
colectivã în domeniul serviciilor financiare (Peer review mission).
Calificative favorabile au fost obþinute ºi din partea Bãncii Mondiale ºi a
FMI, în cadrul Programului comun de Evaluare a Sectorului Financiar
(FSAP). Indicatorii soliditãþii financiare (Financial Soundness Indicators –
FSI)24 au relevat o situaþie pozitivã pe ansamblu, toate grupurile de bãnci
analizate înregistrând rate înalte de solvabilitate ºi de lichiditate, precum
ºi o calitate ridicatã a activelor. În plus, cele mai recente teste standard de
reacþie la situaþii-limitã (standard stress tests), efectuate în cadrul analizei
de senzitivitate a sectorului bancar, au indicat: (i) stabilitatea sistemului,
nivelul adecvat al capitalizãrii ºi lichiditãþii acestuia; (ii) rezistenþa la
ºocurile produse de riscul valutar ºi de riscul de ratã a dobânzii;
(iii) nivelul nesemnificativ al riscului de contagiune prin expuneri
interbancare. De asemenea, sistemul bancar dispune de o capacitate
ridicatã de a face faþã unor retrageri masive de depozite indiferent de
moneda în care sunt constituite, în cazul unei pierderi de credibilitate sau
al unor falimente bancare.

Toate aceste progrese înregistrate în ultimii ani în privinþa calitãþii actului
de supraveghere prudenþialã a activitãþii instituþiilor de credit reflectã
atenþia deosebitã acordatã de Banca Naþionalã a României consolidãrii
eficienþei, competitivitãþii ºi viabilitãþii sistemului bancar – condiþie
esenþialã în derularea cu succes a reformei economiei româneºti ºi în
accelerarea procesului de integrare financiarã în structurile Uniunii
Europene.
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24 Calculaþi la nivelul unor grupuri de bãnci stabilite în funcþie de forma de
proprietate, specializare, sursa ºi probabilitatea obþinerii unui sprijin extern în caz
de urgenþã, supravegherea din þara de origine.
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CCARARTEATEA AA TREIATREIA

EMISIUNEA DE MONEDÃ
ªI EVOLUÞIA NUMERARULUI

Între activitãþile Bãncii Naþionale a României, imprimarea bancnotelor ºi
baterea monedei metalice reprezintã unul dintre aspectele cele mai
vizibile, cu impact asupra publicului. 

În virtutea prerogativelor conferite prin statutul sãu (Legea nr. 312/2004,
cu modificãrile ºi completãrile ulterioare), Banca Naþionalã a României
beneficiazã de dreptul exclusiv de emisiune, ceea ce înseamnã cã este
unica instituþie autorizatã sã emitã însemne monetare sub formã de
bancnote ºi monede metalice, ca mijloace legale de platã pe teritoriul
României. 

În acest context, Banca Naþionalã a României elaboreazã programul de
emisiune a bancnotelor ºi a monedelor metalice, astfel încât sã se asigure
necesarul de numerar în strictã concordanþã cu nevoile reale ale
circulaþiei bãneºti. Pentru aceasta, BNR asigurã tipãrirea bancnotelor ºi
baterea monedelor metalice, distribuie emisiunea monetarã realizatã ºi
administreazã rezerva de numerar sub formã de bancnote ºi monede
metalice. Periodic, bancnotele ºi monedele metalice uzate sau
necorespunzãtoare se retrag din circulaþie ºi sunt distruse, înlocuindu-se
cu bancnote ºi/sau cu monede metalice noi.



Capitolul 5

Numerarul în circulaþie

5.1. Evoluþia numerarului în circulaþie 

La începutul anilor ’90, odatã cu debutul perioadei de tranziþie a
economiei ºi societãþii româneºti, emisiunea monetarã a dobândit
dimensiuni suplimentare, atât ca urmare a interesului legitim pentru
schimbarea însemnelor bãneºti ale vechiului regim (care purtau fosta
titulaturã a statului român ºi aveau o structurã pe cupiuri deficitarã), cât
ºi datoritã procesului inflaþionist accelerat, care a impus nu numai
creºterea numerarului în circulaþie, dar ºi actualizarea periodicã a
structurii emisiunii de numerar, pentru a asigura o circulaþie fluentã ºi a
limita costurile manipulãrii banilor lichizi.

Trebuie menþionat cã, pe parcursul primului deceniu al tranziþiei, pentru
publicul larg nu a existat o alternativã convingãtoare la utilizarea
numerarului pentru plãþi. Instrumentele moderne ºi simple de platã fãrã
numerar (cecuri, cãrþi de credit sau de debit, cecuri de cãlãtorie) nu
pãtrunseserã pe piaþa româneascã, situaþie cu multiple implicaþii asupra
circulaþiei monetare. Una dintre acestea este ºi faptul cã autoritatea
monetarã trebuia sã aloce resurse însemnate pentru funcþionarea sigurã
a decontãrilor cu numerar.
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Efortul ocazionat de înlocuirea însemnelor bãneºti ale vechiului regim a

fost considerabil, datoritã, pe de o parte, uzurii utilajelor din dotarea

întreprinderilor specializate din subordinea Bãncii Naþionale a

României, care nu permiteau încorporarea elementelor de siguranþã

necesare (filigran, fir metalic, cernealã fluorescentã etc.), iar pe de altã

parte, faptului cã distrugerea în condiþii de siguranþã deplinã a

bancnotelor scoase din uz presupunea proceduri complicate ºi existenþa

unui spaþiu de depozitare adecvat, de mari dimensiuni. 

În anul 1993, autoritatea monetarã s-a confruntat cu începutul unui

proces de demonetizare a economiei, care însoþeºte de regulã inflaþia

galopantã. Neîncrederea agenþilor economici ºi a populaþiei în moneda

naþionalã ºi dezinteresul faþã de acumulãrile bãneºti s-au concretizat în

creºterea vitezei de rotaþie a banilor (de la 3,22 rotaþii/an ale masei

monetare1 la finele anului 1992, ceea ce semnifica eliminarea excesului de

masã bãneascã existent la sfârºitul anului 1989, pânã la 4,21 rotaþii la

sfârºitul anului 1993). Nu trebuie omis nici faptul cã arieratele de plãþi au

caracterizat permanent situaþia economicã, majorând în mod artificial

viteza de rotaþie a masei monetare.

De asemenea, ponderea numerarului în afara sistemului bancar în totalul

masei monetare a crescut de la 22,2 la sutã în 1992 la 23,4 la sutã în 1993,

relevând menþinerea condiþiilor ce caracterizeazã o economie insuficient

evoluatã în privinþa serviciilor bancare. Trebuie amintitã ºi posibilitatea

interpretãrii acestei ponderi ridicate ca un indiciu al existenþei unei

importante economii subterane (în care plãþile se realizeazã

preponderent în numerar).

Evoluþiile monetare din anul 1994 au determinat Banca Naþionalã sã
completeze structura pe cupiuri prin punerea în circulaþie a unei
bancnote noi, de valoare mai mare (10 000 lei), pentru a asigura
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fluidizarea plãþilor cu numerar. În scurt timp (mai puþin de un an)
creºterea preþurilor a fãcut ca ºi aceasta sã fie insuficientã. O bancnotã de
10 000 lei echivala cu mai puþin de 4 dolari SUA în 1995, iar ca putere de
cumpãrare reprezenta mai puþin de 100 lei din 1989. S-a ajuns chiar ca, în
partea a doua a anului 1995, majorarea numerarului sã determine
depãºirea capacitãþii imprimeriei Bãncii Naþionale de a produce
bancnote.

Agenþii economici au continuat sã utilizeze în mare mãsurã în
tranzacþiile lor banii lichizi ca mijloc de platã, decontãrile în numerar
fiind considerate de cãtre o parte dintre aceºtia drept o reacþie la blocajul
financiar. În realitate, aceastã atitudine a reprezentat o formã de
manifestare a constrângerilor financiare slabe la nivel microeconomic,
întrucât plãþile în numerar se fãceau preferenþial, numai faþã de anumiþi
creditori ai întreprinderii. În acest fel, disciplina financiarã era slãbitã,
fiind favorizatã concomitent evaziunea fiscalã. 

Numerarul în afara sistemului bancar a continuat sã se situeze la un nivel
deosebit de ridicat, iar dinamica acestuia a devansat-o pe cea a preþurilor
de consum al populaþiei atât în 1994, cât ºi în 1995. S-a remarcat, totuºi, o
tendinþã de scãdere a ponderii numerarului în totalul masei monetare, de
la 23,4 la sutã la 31 decembrie 1993, la 20,7 la sutã la sfârºitul anului 1994
ºi la 20,6 la sutã la sfârºitul anului 1995. Creºterea încrederii în moneda
naþionalã,  manifestatã prin încetinirea vitezei de rotaþie a banilor (de la
4,7 rotaþii/an în 1994 la 4 rotaþii în 1995), a fost semnalul desfãºurãrii unui
proces de recâºtigare a încrederii publicului în moneda naþionalã ºi de
remonetizare a economiei. 

Instrumentele moderne de platã fãrã numerar – cecuri, cãrþi de credit,
cecuri de cãlãtorie – deºi nu au cunoscut o dezvoltare semnificativã,
þinând seama de faptul cã primul card a fost emis abia în iulie 1995, au
început sã înlocuiascã treptat numerarul, astfel încât ponderea acestuia a
scãzut de la an la an.
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Numerarul în circulaþie reprezenta 17,7 la sutã din totalul masei
monetare la finele anului 1996, este adevãrat, cu mult peste limitele
înregistrate în þãrile occidentale (sub 10 la sutã din masa monetarã) sau
în alte þãri în tranziþie.

Creºterea continuã a numerarului în circulaþie, precum ºi necesitatea
realizãrii unei structuri optime pe cupiuri a acestuia au fãcut necesarã în
anul 1996 emiterea bancnotei cu valoarea nominalã de 50 000 lei. Aceasta
a permis creºterea capacitãþii Bãncii Naþionale de a furniza numerar în
orice cantitate ºi de a preveni declanºarea unei crize a numerarului,
precum cea înregistratã la sfârºitul anului 1995. Emiterea noii bancnote a
avut ºi alte efecte pozitive, cum ar fi: reducerea costurilor de fabricaþie
prin acoperirea creºterilor valorice de numerar cu o cantitate mai micã de
bancnote; utilizarea în condiþii normale a capacitãþilor de depozitare ºi
transport de care dispun unitãþile bancare; înlãturarea dezavantajelor pe
care le implicã manipularea ºi pãstrarea de cãtre populaþie a unui numãr
mare de bancnote necesare efectuãrii plãþilor curente. Totodatã, trebuie
subliniat ºi faptul cã bancnota de 50 000 lei a deschis seria unui nou tip
de graficã a bancnotelor româneºti, inclusiv în ceea ce priveºte elemen-
tele de siguranþã.

Încrederea în moneda naþionalã a înregistrat fluctuaþii, cu tendinþã de
deteriorare spre sfârºitul anului 1996, iar viteza de rotaþie a banilor, dupã
ce a atins la începutul anului nivelul cel mai scãzut, s-a înscris pe o
uºoarã tendinþã ascendentã, atestând presiuni inflaþioniste. Procesul de
monetizare a economiei (raportul masã monetarã/PIB) nu s-a consolidat,
iar majorarea ponderii contravalorii în lei a depozitelor în valutã în M2 a
semnalat sporirea gradului de dolarizare a economiei româneºti.

Tendinþa multianualã de reducere a ponderii numerarului în M2, care
atestã procesul (lent) de îmbunãtãþire a sistemului de plãþi ºi a
instrumentelor de platã din economie, a continuat ºi în anul 1997, la
finele cãruia numerarul în circulaþie a ajuns sã reprezinte 14,8 la sutã din
totalul masei monetare.
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Evoluþia numerarului pe parcursul anului 1997 s-a încadrat în tiparele
creionate în anii precedenþi. Dupã o creºtere mai mult decât modestã în
primul semestru al anului, de numai 15 la sutã, expresie a politicilor
restrictive din domeniul monetar, fiscal ºi cel al veniturilor, numerarul a
explodat în partea a doua a anului, când a înregistrat o majorare de 61,7
la sutã. Trebuie menþionat cã aceastã expansiune a numerarului în
semestrul al doilea s-a produs în condiþiile unei inflaþii în scãdere. 

Un aspect avut permanent în vedere în cadrul compartimentelor de
casierie ale Bãncii Naþionale l-a reprezentat igienizarea numerarului
existent, prin punerea în circulaþie fie a numerarului sortat
corespunzãtor, fie a celui nou. 

Pornind de la premisa optimizãrii circulaþiei numerarului, a creºterii
gradului de securitate a bancnotelor ºi pentru a rãspunde cerinþelor
mereu sporite de numerar, în anul 1997 Consiliul de administraþie al
Bãncii Naþionale a României a aprobat reproiectarea unor bancnote
emise anterior, precum ºi machetarea unei bancnote cu valoarea
nominalã de 100 000 lei. 

Cererea sporitã de numerar pentru efectuarea de încasãri ºi plãþi a fost
reflectatã ºi de evoluþia structurii pe cupiuri. Bancnota cu valoarea cea
mai mare (50 000 lei) a avut o pondere de 55,5 la sutã în totalul emisiunii,
urmatã îndeaproape de cea de 10 000 lei, care a deþinut o pondere de 33,2
la sutã. Bancnotele cu valoare micã (500, 1 000 lei) au reprezentat 1,8 la
sutã din totalul emisiunii, iar monedele metalice doar 0,5 la sutã.

La 31 decembrie 1997, masa monetarã (M2) era cu 18,5 procente mai
redusã în termeni reali comparativ cu anul anterior. Ritmul mediu lunar
de creºtere a fost de 6,2 procente, în timp ce rata medie lunarã a inflaþiei
s-a situat la 8 la sutã. Costul ridicat al deþinerii de monedã a fãcut ca ºi
masa monetarã în sens restrâns (M1) sã înregistreze o dinamicã relativ
modestã, acest agregat monetar consemnând o scãdere de 33,3 procente
în termeni reali.

În anul 1997, numerarul în afara bãncilor, în pofida acþiunii în sens
expansionist a politicii salariale a Guvernului (care a avut în vedere în
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primul rând protecþia socialã, prin acordarea de indexãri ºi compensãri
ca urmare a creºterii preþurilor, dar ºi de compensaþii bãneºti persoanelor
disponibilizate în baza Ordonanþei Guvernului nr. 22/1997), a crescut cu
numai 70,9 procente, într-un ritm mediu lunar de 4,6 procente, faþã de
rata anualã a inflaþiei de 151,4 la sutã (decembrie/decembrie).
În condiþiile inflaþiei ridicate ºi ale unor rate nominale înalte ale dobânzii,
atât agenþii economici, cât ºi populaþia au preferat pãstrarea
disponibilitãþilor bãneºti în bãnci, mai cu seamã sub formã de depozite la
termen. 

În anul 1998, mijloacele de platã scripturale au continuat sã se extindã,
dar cu toate acestea plãþile în numerar au rãmas o componentã
importantã a transferurilor din economie, în special în relaþiile cu
populaþia. S-a consemnat, totuºi, diminuarea pânã la 12,5 la sutã a
ponderii numerarului în circulaþie în totalul masei monetare, în scãdere
cu 2,3 puncte procentuale faþã de ponderea deþinutã în anul precedent.
Deºi era în continuare superioarã nivelului consemnat în þãri dezvoltate
(6-7 la sutã), în care utilizarea mijloacelor de platã electronice este larg
rãspânditã, aceastã pondere s-a aflat totuºi sub valorile înregistrate, în
acea perioadã, în alte þãri din Europa Centralã ºi de Est (13,7 la sutã în
Polonia, 15,1 la sutã în Ungaria). Raportat la produsul intern brut,
numerarul în afara sistemului bancar reprezenta, la sfârºitul anului 1998,
circa 3,4 la sutã (faþã de 3,7 la sutã în anul precedent). Aceasta era o
evoluþie încurajatoare, ce sugera restrângerea plãþilor în numerar din
economia româneascã.

În anul 1998 a fost pusã în circulaþie bancnota cu valoarea nominalã de
100 000 lei ºi s-au efectuat douã emisiuni de bancnote reproiectate din
cupiurile de 1 000 ºi 5 000 lei. Noile emisiuni au avut în vedere alinierea la
tematica ºi concepþia graficã lansate odatã cu emiterea bancnotei de 50 000
lei, precum ºi introducerea de noi elemente de siguranþã. În cadrul
aceleiaºi acþiuni, s-au demarat operaþiunile de retragere din circulaþie a
bancnotelor cu valoarea nominalã de 1 000 ºi 5 000 lei din emisiunile
1991-1993 ºi s-au creat condiþiile pentru retragerea bancnotelor de 500 ºi
10 000 lei.
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Structura pe cupiuri a continuat sã reflecte atât preferinþa pentru
utilizarea numerarului la efectuarea plãþilor, cât ºi scãderea puterii de
cumpãrare a monedei naþionale; astfel, bancnotele cu valoare mare (50 000
ºi 100 000 lei) deþineau o pondere de 75 la sutã, urmate de bancnota de
10 000 lei (20 la sutã). Biletele de bancã de valoare micã (500 ºi 1 000 lei) nu
acopereau decât 1,2 la sutã din totalul emisiunii, iar segmentul monedelor
metalice era practic nesemnificativ, cu o pondere de numai 0,4 la sutã.

La sfârºitul anului 1998, masa monetarã (M2) a consemnat o creºtere de
48,9 la sutã faþã de finele anului precedent. Privitã pe întregul an 1998,
evoluþia masei monetare a evidenþiat prezenþa fenomenului de
monetizare, creºterea M2 devansând rata inflaþiei. Cãtre sfârºitul anului
1998, o importanþã deosebitã în remonetizare a avut, pe lângã
deprecierea monedei naþionale (care a condus la creºterea contravalorii
în lei a componentei valutare a M2), ºi acþiunea unor factori conjuncturali
sau sezonieri, dintre care meritã menþionatã intrarea unor sume
importante în valutã din privatizarea RomTelecom. 

La nivelul bãncii centrale, baza monetarã (calculatã ca medie zilnicã
lunarã) a crescut cu 49,2 procente. Evoluþia celor douã componente ale
bazei monetare ilustreazã politica monetarã prudentã promovatã de
Banca Naþionalã. Dacã expansiunea numerarului în circulaþie a fost de
24,6 la sutã, disponibilitãþile bãncilor în conturile curente deschise la
Banca Naþionalã au crescut cu 135,1 la sutã, ca urmare a modificãrilor
intervenite în mecanismul rezervelor minime obligatorii, în sensul
majorãrii ratei rezervelor ºi lãrgirii bazei de calcul.

În perioada 1999-2004, Banca Naþionalã a României a continuat sã punã în
circulaþie noi cupiuri, sã remacheteze cupiuri deja existente ºi sã retragã
bancnotele devenite improprii circulaþiei, în scopul alinierii la standardele
internaþionale. Meritã menþionatã realizarea în anul 1999, în premierã
europeanã, a unei bancnote pe suport polimer – cupiul de 2 000 lei,
dedicatã evenimentului astronomic al eclipsei totale de soare, care a fost
urmatã de alte emisiuni de bancnote pe un astfel de suport. Este, de
asemenea, de remarcat baterea, în anul 2001, a unei monede metalice în
formã dodecagonalã, o noutate în design-ul monedelor metalice.
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Evoluþia bancnotelor în circulaþie în perioada 1991 - iunie 2005

* Începând cu 1 iulie 2005,  în urma procesului de denominare a monedei naþionale,
valoarea bancnotelor este:
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Data
emisiunii

Cupiul
(ROL)

Valoarea
în dolari SUA

a cupiului
la data emisiunii

Termenul limitã
de retragere
din circulaþie

1966 1 0,17 31.12.1996
1966 3 0,50 31.12.1996
1966 5 0,83 31.12.1996
1966 10 1,67 16.09.1991

07.08.1967 25 4,17 31.07.1992
01.11.1967 50 8,33 31.07.1992
01.11.1967 100 16,67 15.01.1994
30.04.1991 500 8,24 30.09.1995
09.09.1991 1 000 16,4 31.03.1999
25.05.1992 5 000 22,12 31.03.1999
21.12.1992 200 0,47 30.09.1995
21.12.1992 500 1,16 15.12.1999
28.05.1993 1 000 1,57 31.03.1999
28.05.1993 5 000 7,87 31.03.1999
23.05.1994 10 000 6,03 15.12.2000
20.11.1996 50 000 14,29 31.12.2002
01.06.1998 1 000 0,12 31.12.2001
01.06.1998 5 000 0,59 30.06.2002
01.06.1998 100 000 11,74 31.05.2004
15.07.1999 10 000 0,63 31.12.2002
02.08.1999 2 000 0,12 30.11.2004
06.03.2000 50 000 2,63 31.05.2004
18.09.2000 10 000* 0,42 31.12.2006
23.10.2000 500 000* 20,26 31.12.2006
12.11.2001 100 000* 3,20 31.12.2006
14.12.2001 50 000* 1,58 31.12.2006
05.12.2003 1 000 000* 29,92 31.12.2006

10 000 ROL = 1 RON
50 000 ROL = 5 RON

100 000 ROL = 10 RON
500 000 ROL = 50 RON

1 000 000 ROL = 100 RON
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În anii 1999 ºi 2000, numerarul în circulaþie a avut evoluþii de sens opus
în termeni reali (o scãdere de 2,6 procente urmatã de o creºtere de 5,3 la
sutã), însã ponderea acestuia în masa monetarã s-a majorat de la 12,5 la
sutã la 31 decembrie 1998 la 13 la sutã ºi respectiv 13,9 la sutã la sfârºitul
urmãtorilor doi ani. 

Dinamica numerarului în circulaþie a fost determinatã, în afara
influenþelor sezoniere, ºi de factori conjuncturali: (i) majorarea salariilor
cadrelor didactice ºi ale altor categorii de bugetari; (ii) plãþile în numerar
efectuate de Fondul de garantare a depozitelor în sistemul bancar, ca
urmare a falimentelor Bãncii Albina, Bankcoop ºi Bãncii Internaþionale a
Religiilor; (iii) indexarea ºi recorelarea pensiilor; (iv) plãþile
compensatorii acordate salariaþilor disponibilizaþi în urma programelor
de restructurare, privatizare sau lichidare.

Alãturi de asigurarea numerarului necesar circulaþiei bãneºti, igienizarea
numerarului aflat în circulaþie a reprezentat, în continuare, una dintre
preocupãrile bãncii centrale. În acest sens, prin crearea ºi punerea în
funcþiune (în trimestrul III 2001) a primului Centru de procesare ºi
distrugere a numerarului uzat, Banca Naþionalã a României a urmãrit
creºterea siguranþei în activitatea de verificare a numerarului, realizarea cu
maximã eficienþã a igienizãrii numerarului aflat în circulaþie, eliminarea
cheltuielilor neeconomice ocazionate de utilizarea ºi întreþinerea
echipamentelor de numãrat ºi bandat bancnote folosite anterior (uzate
fizic ºi moral), diminuarea numãrului de personal aferent acestei activitãþi,
precum ºi reducerea progresivã a costurilor ataºate activitãþii de distrugere
a bancnotelor retrase din circulaþie. În plus, utilizarea pe scarã din ce în ce
mai largã a cardurilor bancare a reprezentat un argument suplimentar
pentru dotarea cu utilaje moderne de procesare, acestea necesitând
bancnote de calitate, sortate corespunzãtor.

Centrul de procesat bancnote este primul din þarã ºi totodatã unul dintre
cele mai performante din Europa, având în dotare echipamente moderne
de mare randament.

Echipamentele de procesat bancnote, achiziþionate de Banca Naþionalã a
României, asigurã precizie maximã ºi vitezã deosebitã la numãrare,
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sortare de mare fineþe în bancnote bune ºi uzate, verificarea autenticitãþii
bancnotelor prin examinarea tuturor elementelor de siguranþã,
depistarea altor cupiuri sau hârtii fãrã valoare intercalate în pachetul
respectiv, împachetarea bancnotelor. Mai mult, ele sunt dotate cu
facilitãþi de distrugere imediatã, prin tocare on-line a bancnotelor
necorespunzãtoare calitativ,  depistate în timpul procesãrii, concomitent
cu prezentarea, la imprimantã, a raportului oferit de echipament privind
operaþiunea efectuatã.

În anul 2001, numerarul în afara sistemului bancar a generat peste 55 la
sutã din creºterea agregatului monetar M1, situându-se la un nivel cu
38,4 la sutã mai mare decât la sfârºitul anului 2000 (+6,2 la sutã în termeni
reali). 

Pe linia creºterii nivelului de siguranþã a bancnotelor a continuat
preocuparea de asimilare a ultimelor noutãþi în domeniul imprimãrii
speciale, precum ºi colaborarea strânsã cu organele abilitate ale statului
pentru prevenirea ºi combaterea falsurilor ºi contrafacerilor. În acest
sens, prin Ordinul guvernatorului nr. 498/2002 s-a dispus constituirea
Comisiei de studiere a falsurilor de monedã euro, ca structurã unicã pe
plan naþional, ce funcþioneazã pe lângã Direcþia Emisiune, Tezaur ºi
Casierie, iar pentru asigurarea metodologiei specifice, Banca Naþionalã a
României a emis Regulamentul nr. 8/2002 privind procedura în cazul
constatãrii de bancnote ºi monede euro false sau contrafãcute.

Producþia de numerar a continuat, conform programului aprobat de
Consiliul de administraþie al Bãncii Naþionale a României, prin lansarea
în fabricaþie a unor noi cantitãþi de bancnote imprimate pe suport
polimer ºi de monede metalice, în vederea înlocuirii numerarului uzat ºi
deteriorat ºi asigurãrii celui necesar creºterilor previzionate; în 2002 nu
au fost emise cupiuri noi. 

În cursul anului 2002 a continuat procesul de reorganizare a activitãþii de
casierie din sucursalele Bãncii Naþionale a României, prin concentrarea
operaþiunilor cu numerar în special la nivelul centrelor de procesare, în
scopul creºterii productivitãþii acestora ºi reducerii costurilor aferente.
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Numerarul în afara sistemului bancar s-a majorat cu 27,9 la sutã, cu un
ritm mediu lunar de creºtere (2,1 la sutã) situat sub cel al masei monetare,
ceea ce a condus la o diminuare a ponderii acestuia în M2 de la 13,2 la
sutã în decembrie 2001 la 12,2 la sutã în decembrie 2002.

Aceastã tendinþã s-a inversat în anul 2003, când dinamica numerarului în
afara sistemului bancar a devansat-o pe cea a agregatului monetar M2
(27,2 la sutã, faþã de 23,4 la sutã), majorându-ºi astfel cu 0,4 puncte
procentuale ponderea în masa monetarã în sens larg la sfârºitul anului.

În anul 2004, numerarul în afara sistemului bancar a avut un ritm de
creºtere superior celui din anii anteriori (28,7 la sutã), însã devansarea
acestuia de cãtre dinamica masei monetare (39,9 la sutã), pe fondul
consolidãrii procesului de remonetizare a economiei naþionale, a condus
la scãderea ponderii numerarului în agregatul monetar M2 la 11,6 la sutã. 

O importanþã deosebitã s-a acordat în acest an elaborãrii strategiei de
realizare ºi punere în circulaþie a noilor însemne monetare, ca urmare a
aprobãrii Legii nr. 348/2004 privind denominarea monedei naþionale.
Pentru asigurarea desfãºurãrii în bune condiþii a acestei acþiuni ºi
soluþionarea în timp util a posibilelor probleme, Banca Naþionalã a
României a colaborat cu Ministerul Finanþelor Publice, instituþiile de
credit, furnizorii de echipamente de procesat ºi ATM-uri, marile
magazine ºi, în general, cu toþi utilizatorii de numerar care au solicitat
asistenþã în acest sens. 

Datã fiind noua emisiune care urma sã aibã loc în anul 2005, în 2004 nu
au mai fost puse în circulaþie cupiuri noi de bancnote sau monede. 

Având ca obiectiv permanent perfecþionarea nivelului de siguranþã a
bancnotelor, Banca Naþionalã a României a continuat sã fie preocupatã
de cunoaºterea ºi asimilarea ultimelor noutãþi în domeniul imprimãrii
speciale, dar ºi de prevenirea ºi combaterea falsurilor ºi contrafacerilor,
colaborând strâns cu alte bãnci centrale, imprimerii, organe abilitate ale
statului.
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5.2. Denominarea monedei naþionale

Istoria denominãrii începe în secolul XIX, când guvernele care se
confruntau cu lipsa metalului preþios (aur, argint) ce acoperea moneda în
circulaþie, ajustau corespunzãtor valoarea nominalã a însemnelor
monetare. În prezent, denominarea constã în adãugarea sau, cel mai
adesea, eliminarea de zerouri la/din valoarea monedei naþionale. De-a
lungul timpului, denominarea a variat ca mãrime, eliminându-se de la
unul pânã la ºase zerouri, în unele cazuri chiar mai multe. 

În economiile în curs de dezvoltare ºi economiile în tranziþie
denominarea a fost utilizatã în scopuri diferite, existând situaþii în care
acest proces a marcat sfârºitul reformelor economice, autoritãþile
încercând sã convingã populaþia ºi agenþii economici cã hiperinflaþia/
inflaþia înaltã este de domeniul trecutului. În acest caz, denominarea 
a avut  mai degrabã un caracter simbolic, dar au existat ºi situaþii 
când însãºi denominarea a fãcut parte din procesul de stabilizare,
încercându-se reducerea ratei inflaþiei de la nivele destul de ridicate, prin
creºterea încrederii în moneda naþionalã ºi implicit ancorarea aºteptãrilor
inflaþioniste. De asemenea, în economiile cu grad înalt de dolarizare
autoritãþile au recurs la denominare pentru a recâºtiga suveranitatea
monetarã.

Denominarea a fost utilizatã pe scarã largã la nivel mondial, mai ales dupã
1990, când foarte multe economii au intrat în proces de restructurare.
Peste 20 de þãri în curs de dezvoltare sau în tranziþie au utilizat
denominarea pe parcursul sau la finalul procesului de macrostabilizare.

Indiferent de scopul pentru care s-a apelat la denominare, acest proces
implicã de fapt creºterea credibilitãþii autoritãþilor în ceea ce priveºte
angajamentul pentru politicile bazate pe o inflaþie scãzutã, atât pe plan
intern, cât ºi internaþional. Faþã de pieþele externe, un câºtig de
credibilitate implicã o îmbunãtãþire a percepþiei acestora vizavi de
statutul guvernului ca împrumutãtor, destinaþie pentru investiþii private
ºi susþinãtor al monedei naþionale.
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Din experienþa altor þãri, s-a constatat cã denominarea presupune costuri
pe termen scurt, induse de fabricarea noilor bancnote ºi publicitatea în
rândul populaþiei ºi pieþelor financiare, însã pe termen mediu pot exista
beneficii mult mai mari de natura stabilitãþii economice ºi implicaþiile
acesteia.

În cazul României, denominarea a constat în reducerea valorii nominale
a însemnelor monetare prin tãierea a patru zerouri, astfel încât 10 000 lei
vechi au devenit 1 leu nou începând cu data de 1 iulie 2005. Acþiunea de
denominare a marcat încheierea unei perioade cu inflaþie înaltã ºi
instabilã, contribuind la procesul dezinflaþionist, valorile nominale mai
scãzute ºi stabilitatea structurii emisiunii sporind încrederea publicului
în moneda naþionalã.

Decizia denominãrii a fost impusã de existenþa unei structuri
suboptimale a cupiurilor (cea mai mare bancnotã reprezentând doar
echivalentul a 25-30 euro), generatoare de pierderi mari pentru sistemul
bancar din operaþiunile de transport, sortare, depozitare ºi distrugere a
bancnotelor. 

Un alt motiv l-a constituit revenirea preþurilor la niveluri nominale
uzuale în Europa ºi readucerea indicatorilor valorici la niveluri mai uºor
de utilizat. Totodatã, experienþa denominãrii a constituit o bunã
„repetiþie” pentru trecerea la euro, proces care se va realiza dupã
parcurgerea a cel puþin doi ani în Mecanismul Cursului de Schimb II
(ERM II) ºi înregistrarea unor progrese semnificative atât în planul
convergenþei nominale, cât ºi al celei reale. În acest sens, anumite
caracteristici ale noilor bancnote (dimensiune, valoare etc.) pregãtesc
publicul ºi faciliteazã din punct de vedere tehnic adoptarea monedei
unice europene. 

Au fost emise cupiuri cu valori nominale de 1, 5, 10 ºi 50 de bani sub
formã de monede ºi de 1, 10, 50, 100 ºi 500 de lei sub formã de bancnote.
În anul 2006 structura pe cupiuri va fi completatã cu o bancnotã de 200
de lei (ce va intra în circulaþie la 1 decembrie 2006).
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Procesul denominãrii a fost demarat prin promulgarea Legii nr. 348/2004
privind denominarea monedei naþionale, ulterior etapele acestuia având
urmãtoarea succesiune:

1 martie 2005 – 30 iunie 2006 → afiºarea dualã a preþurilor
(proces care s-a încheiat de altfel cu succes la data stabilitã);

1 iulie 2005 → lansarea noii emisiuni monetare;

1 iulie 2005 – 31 decembrie 2006 → circulaþia paralelã a celor
douã emisiuni ºi retragerea treptatã a celei vechi;

1 ianuarie 2007 → încetarea puterii circulatorii pentru vechea
emisiune;

1 ianuarie 2007 – nelimitat → preschimbarea vechii emisiuni
fãrã perceperea de comisioane.

În pofida temerilor privind creºterea inflaþiei imediat dupã introducerea
noii monede ca urmare a eventualelor tendinþe de „rotunjire artificialã”
a preþurilor de cãtre comercianþi, nivelul inflaþiei din prima lunã a
procesului de denominare (1 la sutã în iulie 2005) a fost imputabil în cea
mai mare parte (peste 50 la sutã) creºterii preþurilor administrate, iar luna
august 2005 a consemnat cea mai micã ratã a inflaþiei din ultimii 15 ani
(0,1 la sutã). Rotunjirile de preþuri au fost descurajate prin afiºarea în
paralel a preþurilor noi cu cele exprimate în leii vechi, timp de patru luni
înainte de intrarea efectivã în circulaþie a bancnotelor. Un efect similar
este posibil sã fi exercitat ºi concurenþa puternicã dintre comercianþi.
Presiuni inflaþioniste ca urmare a emiterii noilor bancnote nu au existat
deoarece acestea au fost puse în circulaþie numai pe mãsura retragerii
vechilor însemne monetare devenite necorespunzãtoare datoritã uzurii.
La 1 iulie 2006, odatã cu încheierea perioadei de afiºare dualã a
preþurilor, ponderea leului nou în numerarul aflat în afara sistemului
bancar a ajuns la circa 65 la sutã, urmând ca pânã la sfârºitul anului sã fie
atins nivelul de 97 la sutã.   

Trecerea la leul nou s-a suprapus fericit peste realizarea la 1 septembrie
2006 a  convertibilitãþii totale a acestuia, astfel încât România va intra în
Uniunea Europeanã cu o monedã naþionalã cu adevãrat europeanã.

143Emisiunea de monedã ºi evoluþia numerarului



Capitolul 6

Banii electronici

Începând cu anul 1995 (când a fost emis în România primul card bancar
– VISA Business Bancorex) ºi pânã în prezent, utilizarea banilor
electronici a cunoscut o dezvoltare accentuatã, atât prin creºterea
numãrului de bãnci emitente de carduri ºi diversificarea acestora, cât ºi
prin dezvoltarea reþelei de ATM-uri (3 941 la sfârºitul anului 2005) ºi
creºterea numãrului comercianþilor care acceptã la platã aceste
instrumente (26 583 POS-uri la 31 decembrie 2005).

Anul 2002 a marcat trecerea de la faza de dezvoltare cantitativã la cea
calitativã a tranzacþiilor pe suport electronic. Astfel, a început sã se
diversifice gama serviciilor oferite prin ATM-uri, pe lângã eliberarea de
numerar oferindu-se ºi servicii precum transferul între diverse conturi,
reîncãrcarea cartelelor telefonice sau achitarea facturilor pentru diverse
utilitãþi. 

Eforturile emitenþilor au fost completate ºi de Guvern printr-o serie de
acte normative care promoveazã plata fãrã numerar, conducând astfel la
dezvoltarea pieþei cardurilor. De exemplu, Ordonanþa Guvernului nr. 24
din ianuarie 2002 reglementeazã implementarea la nivel naþional de cãtre
primãriile municipiilor a sistemului e-Tax, care permite plata electronicã
a impozitelor ºi taxelor locale, iar emiterea Ordonanþei de urgenþã a
Guvernului nr. 193 din decembrie 2002 privind introducerea sistemelor
moderne de platã a condus la dezvoltarea reþelei de comercianþi care
acceptã încasãri prin intermediul cardurilor.
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Datele disponibile la Banca Naþionalã a României2 relevã cã, la sfârºitul
anului 2005, numãrul cardurilor emise de cãtre bãncile româneºti era de
9,3 milioane, cu 127 la sutã mai mare decât la 31 decembrie 2002 (anul
diversificãrii tranzacþiilor electronice). Din totalul de 7,1 milioane conturi
de card existente la finele anului 2005, ponderea covârºitoare (86,5 la
sutã) era deþinutã de conturile persoanelor fizice, altele decât cele pentru
plata salariilor, care ºi-au consolidat poziþia dominantã cu aproape
5 puncte procentuale faþã de anul 2002; conturile deschise pentru plata
salariilor pe card au avut o dinamicã lentã, ceea ce a fãcut ca ponderea
lor sã scadã (de la 17,6 la 11,4 la sutã) în favoarea celei deþinute de
conturile persoanelor juridice (2,1 la sutã faþã de 0,7 la sutã).

Dinamici însemnate au înregistrat atât valoarea, cât ºi numãrul
tranzacþiilor derulate. Astfel, valoarea totalã a tranzacþiilor în lei s-a
majorat de 4,7 ori între 2002 ºi 2005; în cadrul acesteia, retragerile de
numerar, transferurile, plata facturilor ºi taxelor ºi-au diminuat uºor
ponderea, ajungând la 94,3 la sutã la finele anului 2005; valoarea
cumpãrãrilor cu platã electronicã ºi-a majorat lent ponderea în totalul
tranzacþiilor în lei, aceasta ajungând la 5,7 la sutã la sfârºitul anului 2005.

Numãrul tranzacþiilor în monedã naþionalã s-a majorat de 2,7 ori faþã de
sfârºitul anului 2002, cea mai dinamicã fiind componenta tranzacþiilor
pentru cumpãrãri, care a înregistrat o creºtere de circa 16 ori.

Cu toate acestea, ponderea redusã atât a valorii cât ºi a numãrului de
tranzacþii aferente cumpãrãrilor cu platã electronicã relevã faptul cã piaþa
rãmâne în continuare tributarã unei mentalitãþi pronumerar. Extinderea
emiterii de carduri bancare pentru plata salariilor (purtãtoare, de regulã,
ale unor facilitãþi de descoperit de cont) ºi a cardurilor de credit ar trebui
sã conducã la diminuarea plãþilor în numerar; în realitate, datã fiind încã
insuficienta acceptare a cardurilor ca instrumente de platã de cãtre
comercianþi ºi datoritã faptului cã publicul nu este încã obiºnuit cu aceste
instrumente, un numãr însemnat de posesori de carduri preferã sã
extragã numerar de la ATM-uri, necesitatea acoperirii acestei cereri
obligând bãncile sã menþinã un nivel mai ridicat al numerarului în
casieriile proprii.
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CCARARTEATEA AA PPAATRATRA

ADMINISTRAREA
REZERVELOR INTERNAÞIONALE

DE CÃTRE
BANCA NAÞIONALÃ A ROMÂNIEI

În anul 1991, prin intrarea în vigoare a Legii nr. 34/1991 privind Statutul
Bãncii Naþionale a României, bãncii centrale i-a revenit rãspunderea de a
pãstra ºi administra rezervele internaþionale ale statului. Potrivit art. 31
din noua lege a statutului bãncii centrale (Legea nr. 312/2004), Banca
Naþionalã a României este autorizatã, în condiþiile pe care le stabileºte ºi
pe care le poate modifica periodic, sã efectueze urmãtoarele operaþiuni: 

a) sã cumpere, sã vândã ºi sã efectueze alte tranzacþii cu lingouri
ºi monede din aur ºi cu alte metale preþioase; 

b) sã cumpere, sã vândã ºi sã efectueze alte tranzacþii cu valute; 

c) sã cumpere, sã vândã ºi sã efectueze alte tranzacþii pe piaþa
secundarã cu bonuri de tezaur, obligaþiuni ºi alte titluri emise
sau garantate de guverne strãine sau de organizaþii financiare
interguvernamentale; 

d) sã cumpere, sã vândã ºi sã efectueze alte tranzacþii cu valori
mobiliare emise sau garantate de bãnci centrale, de instituþii
financiare internaþionale, de societãþi bancare ºi nebancare; 



e) sã deschidã ºi sã menþinã conturi la alte bãnci centrale ºi
autoritãþi monetare, la societãþi bancare ºi la instituþii financiare
internaþionale;

f) sã deschidã, sã þinã conturi ºi sã efectueze operaþiuni de cores-
pondent pentru instituþii financiare internaþionale, bãnci
centrale ºi autoritãþi monetare, societãþi financiare ºi bancare,
organizaþii financiare interguvernamentale din strãinãtate,
precum ºi pentru guverne strãine ºi agenþiile lor.
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Capitolul 7

Rezervele internaþionale
în perioada 1990-1999

În anii ’90, necesitatea susþinerii balanþei de plãþi, accesul dificil pe piaþa
internaþionalã de capital, majorarea serviciului datoriei externe au fost
principalii factori care au determinat menþinerea rezervelor oficiale
internaþionale la niveluri scãzute. În pofida acestor constrângeri, Banca
Naþionalã a României a evitat izbucnirea unor crize valutare ºi intrarea
în incapacitate de platã (în 1991, respectiv 1999). Începând cu anul 2000,
BNR a acþionat ferm în vederea aducerii rezervelor internaþionale ale
þãrii la un nivel confortabil, care sã contribuie la recâºtigarea încrederii
investitorilor strãini în sustenabilitatea poziþiei financiare internaþionale
a României.

Pânã în anul 1997, principala componentã a rezervelor internaþionale ale
statului a constituit-o stocul de aur monetar, care a crescut treptat de la
68,7 tone la sfârºitul anului 1990 la 87,7 tone la sfârºitul anului 1996.
Evoluþia rezervelor valutare a fost oscilantã, eforturile BNR de a le
majora nefiind consecvent sprijinite de o politicã de restructurare a
întreprinderilor de stat energofage, care sã conducã la diminuarea
importurilor pentru o producþie nerentabilã, cu valoare adãugatã redusã.
În absenþa dezvoltãrii suficiente a unor sectoare capabile sã genereze
exporturi competitive, asigurarea resurselor pentru aceste importuri s-a
fãcut prin menþinerea cursului de schimb la un nivel supraevaluat ºi prin
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limitarea convertibilitãþii de cont curent a monedei naþionale. Alãturi de
modificãrile frecvente ale regimului valutar, aceste decizii au avut efecte
negative asupra funcþionãrii pieþei valutare ºi au perpetuat neîncrederea
potenþialilor creditori externi în calitatea ºi sustenabilitatea programului
de reformã aplicat în România.

În anul 1990, rezerva valutarã a statului a fost practic consumatã pentru
acoperirea deficitului balanþei comerciale, în condiþiile în care acesta
ajunsese, pe relaþia devize convertibile, la aproape 1,8 miliarde dolari
SUA, ca urmare a comprimãrii drastice a exporturilor concomitent cu
majorarea importurilor cu circa 50 la sutã. Întrucât intrãrile de capital în
devize convertibile au fost nesemnificative, iar BNR nu dispunea de
resurse suficiente în valutã, Banca Românã de Comerþ Exterior a efectuat
din surse proprii plãþi pentru importuri în contul statului, BNR urmând
a-i rambursa aceste sume în câþiva ani.

În urmãtorii ani, persistenþa deficitelor de cont curent ºi necesitatea
refacerii rezervelor internaþionale au determinat creºterea treptatã a
îndatorãrii externe pe termen mediu ºi lung. 

Astfel, în anul 1991, s-a semnat acordul stand-by cu FMI, în baza cãruia
BNR a efectuat ºase cumpãrãri de valutã în sumã totalã de 565,8 milioane
DST (772,2 milioane dolari SUA). Aceste finanþãri externe, precum ºi
limitarea cererii interne (importurile de bunuri în devize convertibile 
s-au redus în anul 1991 cu 12 la sutã faþã de anul anterior) au permis
evitarea încetãrii plãþilor externe.

În anul 1992, finanþarea deficitului de cont curent s-a realizat, în
principal, prin intrãri de credite pe termen mediu ºi lung de la creditori
instituþionali (FMI, þãrile membre G-24, BIRD). Finanþarea externã a fost
însã în volum mai scãzut comparativ cu necesitãþile de finanþare ºi, de
cele mai multe ori, întârziatã faþã de programul iniþial. În acest context,
asigurarea resurselor valutare pentru importuri de importanþã deosebitã
(cereale ºi produse energetice) s-a realizat prin continuarea colaborãrii
dintre Banca Naþionalã a României ºi Banca Românã de Comerþ Exterior.
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Conºtientã de importanþa rolului rezervelor internaþionale în evitarea

unor crize economico-financiare ºi de faptul cã acestea nu trebuiau

considerate o resursã pentru efectuarea importurilor curente ºi nici

pentru menþinerea artificialã a unui curs de schimb nesustenabil, BNR 

ºi-a propus ca în 1993 sã acþioneze pentru constituirea unei rezerve

valutare echivalente cu importurile þãrii pe 30-45 de zile. Acest obiectiv a

fost atins însã abia în anul 1997. La sfârºitul anului 1993, rezerva valutarã

a BNR a fost de doar 42,3 milioane dolari SUA, cu 52,9 la sutã mai redusã

faþã de finele anului 1992, pe fondul accesului limitat la sursele de

finanþare externã. 

Inconsecvenþa în aplicarea unor mãsuri de politicã macroeconomicã, care

a afectat procesul de restabilire a echilibrelor fundamentale din economie

ºi a împiedicat creºterea capacitãþii de rambursare a datoriilor, a condus

la amânarea încheierii unui nou acord stand-by cu FMI. În consecinþã, în

anul 1993, singurele credite pentru susþinerea balanþei de plãþi ºi pentru

ajustãri structurale (în sumã de numai 320 milioane dolari SUA, faþã de

1 181 milioane dolari SUA în anul anterior) au fost de fapt cele angajate

ºi neutilizate în anii 1991 ºi 1992.

În pofida dificultãþilor întâmpinate în constituirea unui stoc satisfãcãtor

de rezerve valutare, banca centralã a decis sã lase la dispoziþia bãncilor,

fãrã restricþii, active în valutã la nivelul dorit de acestea. Prin aceastã

mãsurã s-au urmãrit pãstrarea încrederii operatorilor în regimul valutar

ºi evitarea întârzierilor în repatrierea încasãrilor valutare. Astfel,

rezervele valutare s-au constituit preponderent la nivelul bãncilor

comerciale, atât pe seama disponibilitãþilor agenþilor economici ºi

populaþiei, cât ºi a resurselor proprii ale bãncilor.

Anul 1994 a consemnat o creºtere însemnatã a rezervelor valutare

administrate de Banca Naþionalã a României, pânã la 591,8 milioane

dolari SUA. Majorarea s-a datorat, în principal, împrumuturilor externe

ºi cumpãrãrilor nete efectuate de banca centralã de pe piaþa valutarã
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internã. Împrumuturile externe au constat în trageri din creditele
acordate de creditori oficiali (FMI ºi BIRD), la care s-a adãugat primul
credit din surse private obþinut de BNR (60 milioane dolari SUA, de la
UBS Zürich). Îmbunãtãþirea evoluþiei comerþului exterior ºi a funcþionãrii
pieþei valutare a permis bãncii centrale sã intervinã pe aceastã piaþã în
sensul cumpãrãrii unei sume nete de 439,3 milioane dolari SUA.

Administrarea rezervelor internaþionale s-a realizat respectându-se
principiile recunoscute pe plan internaþional în acest domeniu. În
vederea optimizãrii raportului risc-lichiditate-performanþã, în anul 1994
BNR a achiziþionat în premierã titluri de stat emise de administraþia
SUA. 

În acelaºi an, banca centralã a efectuat o operaþiune de conversie a
argintului excedentar în aur, într-un moment în care raportul de preþ
între cele douã metale a fost favorabil unei asemenea tranzacþii. Aceastã
operaþiune a condus la creºterea rezervelor oficiale de aur cu peste
5,6 tone.

Pânã la finele anului 1995, Banca Naþionalã a României a avut în vedere
sã atingã un nivel al rezervelor în devize de 1 miliard dolari SUA
(echivalând cu circa 1,6 luni de importuri); adãugând la acestea aurul
monetar, rezerva oficialã urma sã ajungã la echivalentul a 3,3 luni de
importuri. Un asemenea nivel al rezervelor era considerat indispensabil
pentru a onora fãrã probleme serviciul datoriei externe ºi a facilita
trecerea la convertibilitatea deplinã de cont curent a leului.

Deteriorarea balanþei comerciale în 1995 a condus însã la diminuarea
rezervelor internaþionale ale þãrii ºi la tensiuni pe piaþa valutarã,
inducând neîncredere potenþialilor investitori strãini ºi contribuind astfel
la scãderea intrãrilor de capital. Tragerile programate în cadrul acordului
stand-by cu FMI nu au mai fost efectuate, derularea acestuia fiind reluatã
abia în luna decembrie 1995. În aceste condiþii, finanþarea din surse
oficiale a fost mai redusã decât în anii anteriori  (56 milioane dolari SUA
de la FMI ºi 79 milioane dolari SUA de la þãrile G-24).
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Cu toate acestea, în anul 1995 BNR a reuºit contractarea a douã

împrumuturi consorþiale în valoare de 260 milioane dolari SUA,

marcându-se astfel prima participare importantã a României pe piaþa

externã de capital privatã din ultimii 15 ani. De asemenea, a fost obþinut

un nou credit de 60 milioane dolari SUA de la UBS Zürich, cu dobândã

mai avantajoasã.

Prin includerea, începând cu aprilie 1995, a sumelor aferente rezervelor

minime obligatorii pentru depozitele în valutã în rezervele valutare, s-a

obþinut creºterea acestora cu 67,4 milioane dolari SUA (neluând în

considerare aceste sume, rezervele valutare s-au redus în 1995 cu circa

282 milioane dolari SUA).

Rezerva valutarã a fost alimentatã ºi de cedãri cãtre Banca Naþionalã

conform reglementãrilor în vigoare, atrageri de depozite în valutã ºi

operaþiuni swap, încasãri de dividende ºi dobânzi. 

Din cauza dificultãþilor apãrute în funcþionarea pieþei valutare

interbancare, aceasta nu a mai fost o sursã de creºtere a rezervelor

valutare. Dimpotrivã, spre deosebire de anul anterior, în anul 1995 BNR

a fost vânzãtor net de valutã (47,3 milioane dolari SUA).

În anul 1995, rezerva valutarã a fost utilizatã pentru efectuarea de plãþi

externe de rate, dobânzi ºi comisioane aferente împrumuturilor externe,

plãþi aferente ajustãrii rezervelor minime obligatorii, intervenþii pe piaþa

valutarã interbancarã, plãþi cãtre Banca Românã de Comerþ Exterior,

dobânzi plãtite la depozite atrase, cotizaþii ºi participaþii la organisme

internaþionale.

Rezervele valutare ale Bãncii Naþionale a României au continuat sã fie

plasate în depozite constituite la mai multe bãnci centrale ºi comerciale,

precum ºi în bonuri de tezaur ale Trezoreriei Statelor Unite.
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În anul 1996, România a obþinut evaluarea riscului de þarã, ceea ce a

permis BNR sã contracteze împrumuturi pe termen mediu1 de pe piaþa

internaþionalã de capital (douã credite ºi cinci emisiuni de obligaþiuni) în

sumã de peste 1,3 miliarde dolari SUA. Aceste fonduri au fost atrase în

baza Legii nr. 118/1995, completatã cu Legea nr. 29/1996, ºi au avut drept

scop consolidarea rezervelor internaþionale ale þãrii, diversificarea

surselor de finanþare externã ºi crearea condiþiilor pentru accesul pe

aceste pieþe al altor entitãþi româneºti (Ministerul Finanþelor, bãnci

comerciale). Pe de altã parte, finanþarea externã din surse oficiale a fost

întreruptã sau mult întârziatã, ca urmare a neîndeplinirii angajamentelor

din acordurile semnate cu Banca Mondialã ºi FMI.

Împrumuturile de pe piaþa de capital internaþionalã privatã au permis

însã Bãncii Naþionale a României sã efectueze fãrã dificultãþi plãþile în

contul angajamentelor valutare ale statului român, care au constat, în

principal, în rambursãri de credite ºi plãþi de dobânzi cãtre FMI, Banca

Mondialã, BERD, Banca Internaþionalã de Investiþii, precum ºi în

executarea garanþiilor emise de Ministerul Finanþelor în numele statului

român. 

Funcþionarea necorespunzãtoare a pieþei valutare ºi incapacitatea acesteia

de a oferi fondurile necesare importurilor energetice au determinat

Guvernul sã dispunã crearea unui fond valutar pentru programul

energetic. Acest fond a fost alimentat din cedãri ale agenþilor economici la

rezerva valutarã, din împrumuturi interne ale statului (emisiuni de

bonuri de tezaur în valutã pe termen de un an, în sumã de 104 milioane

dolari SUA) ºi din sume rezultate din procesul privatizãrii. Operaþiunea

nu ºi-a atins însã scopul, nereuºindu-se acoperirea necesarului de fonduri

pentru importuri2. Prin urmare, BNR a fost nevoitã sã efectueze vânzãri

nete pe piaþa valutarã, care au totalizat peste 180 milioane dolari SUA.
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În aceste condiþii, în anul 1996, rezervele valutare oficiale au continuat sã
se situeze la niveluri reduse, obiectivul de creºtere a acestora, conform
acordului încheiat cu FMI în decembrie 1995, neputând fi îndeplinit.

Activitatea de administrare a rezervelor internaþionale a asigurat
lichiditatea necesarã efectuãrii plãþilor scadente ºi a vizat limitarea
riscurilor asociate, prin diversificarea instrumentelor utilizate (swap-uri
valutare, opþiuni, contracte forward rate agreement). În stabilirea
componenþei portofoliului de active de rezervã s-a þinut seama de
structura plãþilor externe ale statului, ponderea principalã revenind
dolarului SUA.

În condiþiile creºterii importante a serviciului datoriei externe care urma
a fi onorat în perioada 1999-2001, autoritãþile au decis limitarea strictã a
împrumuturilor cu scadenþe mai mici de trei ani ºi contractarea de
împrumuturi cu scadenþe mai lungi numai pentru majorarea rezervelor
internaþionale ºi pentru achitarea datoriilor cu scadenþe mai scurte.

În anul 1997, liberalizarea cursului de schimb ºi a pieþei valutare, precum
ºi implementarea unui nou program macroeconomic au contribuit 
la creºterea intrãrilor de capital, ceea ce a permis BNR sã efectueze 
cumpãrãri nete de pe piaþa valutarã în valoare de peste 1 miliard dolari
SUA. Acestea au fost principala sursã de majorare a rezervelor valutare3,
care au ajuns la sfârºitul anului la 2 530 milioane dolari SUA (de la 748,5
milioane dolari SUA la 1 ianuarie 1997).

Împrumuturile externe4, sub forma creditelor primite de la organisme
internaþionale ºi a emisiunii de obligaþiuni realizate de Ministerul
Finanþelor, au contribuit cu 989 milioane dolari SUA la creºterea
rezervelor valutare ale statului. 

3 Rezervele valutare cuprind activele externe de rezervã la BNR (exclusiv aur) ºi
activele interne în valutã la bãnci.

4 Începând cu luna martie 1997, împrumuturile în numele statului de pe pieþele
internaþionale de capital au trecut în sarcina Ministerului Finanþelor.
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La începutul anului 1998, în condiþiile unui deficit de cont curent
substanþial ºi ale apropierii vârfului serviciului datoriei externe, Banca
Naþionalã a României a dorit consolidarea rezervelor internaþionale ºi
diversificarea plasamentelor în titluri lichide, cu siguranþã
corespunzãtoare ºi randament relativ sporit; într-o perspectivã pe termen
mediu, se considera necesarã realizarea de plasamente în instrumente
lichide denominate în euro, atât în scopul reflectãrii mai corecte a
ponderii majoritare a UE în schimburile comerciale ale României, cât ºi al
realizãrii de economii cu operaþiunile pe pieþele valutare ºi al creãrii unei
prezenþe pe aceste pieþe.

Obiectivul privind majorarea rezervelor internaþionale nu a putut fi însã
atins din cauza evoluþiilor interne ºi externe nefavorabile: (i) deteriorarea
principalilor indicatori macroeconomici, pe fondul frânãrii reformelor ºi
al aplicãrii unui mix inconsistent de politici, (ii) majorarea serviciului
datoriei publice ºi (iii) efectele regionale ale crizei din Rusia. Aceastã
situaþie a condus la scãderi repetate ale rating-ului de þarã ºi la limitarea
accesului la finanþare externã. Astfel, România nu a reuºit sã încheie nici
un acord de împrumut suveran, iar inversarea fluxurilor de capital, în a
doua jumãtate a anului 1998, a accentuat dezechilibrul cerere-ofertã
existent pe piaþa valutarã ºi a impus intervenþia BNR, care a urmãrit
prevenirea unei deprecieri abrupte a monedei naþionale. 

Alimentarea rezervelor valutare s-a realizat preponderent din surse
interne: (i) împrumuturi realizate de Ministerul Finanþelor de la bãnci ºi
clienþii acestora; (ii) cedãri de valutã în contul fondului valutar pentru
programul energetic (care au continuat, întrucât hotãrârea Guvernului în
baza cãreia se efectuau nu fusese abrogatã, deºi nu au mai existat cereri de
susþinere a importurilor energetice din acest fond); (iii) sume provenite
din privatizãri. La acestea s-au adãugat dobânzile încasate din plasarea
rezervelor în conturi curente, în titluri ale Trezoreriei SUA ºi ale unor
agenþii guvernamentale americane într-un portofoliu complex la Citibank
Londra ºi din swap-urile încheiate pentru împrumuturile Samurai.  
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În aceste condiþii, vânzãrile nete realizate de banca centralã pe piaþa
valutarã (în valoare de 626,3 milioane dolari SUA) ºi onorarea plãþilor
externe au determinat diminuarea rezervelor valutare cu peste 800
milioane dolari SUA.

Anul 1999 a fost marcat de necesitatea reducerii deficitului de cont curent
ºi a onorãrii la timp a nivelului record (2,2 miliarde dolari SUA) al
serviciului datoriei externe publice ºi public garantate, în contextul
înãspririi condiþiilor impuse de investitorii externi þãrilor percepute a
avea un risc ridicat. FMI ºi-a condiþionat sprijinul financiar de obþinerea,
de cãtre România, a unor împrumuturi în valoare de 600 milioane dolari
SUA de pe piaþa externã de capital privat. Cunoscând aceastã condiþie ºi
considerând ridicat riscul încetãrii plãþilor externe, pe fondul continuãrii
înrãutãþirii calificativelor acordate României de cãtre principalele agenþii
de rating, investitorii privaþi au solicitat rate ale dobânzii prea mari
pentru a putea fi acceptate. 

Astfel, deºi în prima jumãtate a anului 1999 nu a avut practic acces la
finanþare externã, România ºi-a plãtit integral ºi la timp datoriile externe,
fãrã sã-ºi epuizeze rezervele valutare. Valoarea plãþilor aferente
serviciului datoriei externe efectuate din rezerva statului s-a ridicat la 1,7
miliarde dolari SUA. Achitarea acestor plãþi ºi intervenþiile bãncii
centrale pe piaþa valutarã pentru evitarea unei deprecieri excesive a
leului au determinat, în prima jumãtate a anului, reducerea substanþialã
a activelor externe de rezervã ale BNR. În a doua jumãtate a anului însã,
intrãrile de capital în urma privatizãrilor ºi a împrumuturilor externe
realizate au condus la apariþia excedentelor pe piaþa valutarã. Banca
centralã a intervenit prin cumpãrãri masive, în scopul evitãrii unei
aprecieri nesustenabile a monedei naþionale ºi al refacerii rezervelor
internaþionale. 

Astfel, pe ansamblul anului 1999, cumpãrãrile nete realizate de BNR pe
piaþa valutarã au atins valoarea de 764 milioane dolari SUA.
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De asemenea, rezervele valutare oficiale s-au majorat prin contractarea,
de cãtre BNR, a douã împrumuturi de tip club (în valoare de 172 milioane
dolari) de la bãncile cu capital strãin din România ºi prin sumele obþinute
în urma privatizãrilor realizate de Fondul Proprietãþii de Stat (566
milioane dolari SUA). Alte intrãri au constat în: (i) trageri din
împrumuturi externe contractate anterior de Ministerul Finanþelor;
(ii) prima tranºã din aranjamentul stand-by încheiat în august 1999 cu
FMI; (iii) împrumuturi externe contractate de BNR.

În ceea ce priveºte rezervele de aur ale BNR, acestea au marcat o evoluþie
constant ascendentã din punct de vedere cantitativ (pânã la 103,4 tone la
31 decembrie 1999); valoarea acestora a oscilat în funcþie de preþul
internaþional al aurului. În anul 1999, este de remarcat creºterea stocului
de aur plasat în depozite în strãinãtate de la 12,5 tone în anul anterior la
50,4 tone, cu consecinþe favorabile asupra veniturilor obþinute.
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Capitolul 8

Rezervele internaþionale 
în perioada 2000-2005

În anul 2000, BNR a continuat procesul de refacere a rezervelor
internaþionale, demarat în a doua parte a anului anterior. Rezervele
valutare oficiale s-au majorat cu 0,9 miliarde dolari SUA pânã la
2,5 miliarde dolari SUA, datoritã, în principal, cumpãrãrilor nete de pe
piaþa valutarã (1,2 miliarde dolari SUA) ºi creditelor în valutã contractate
de Ministerul Finanþelor sau BNR. Tragerea celei de a doua tranºe din
cadrul aranjamentului stand-by încheiat cu FMI ºi revenirea României pe
pieþele internaþionale de capital, prin lansarea a douã emisiuni de
obligaþiuni, au contribuit, de asemenea, la consolidarea rezervelor
valutare. În aceste condiþii, plãþile în contul serviciului datoriei externe ºi
pentru rãscumpãrarea titlurilor emise de Ministerul Finanþelor s-au
efectuat fãrã dificultãþi.

În anul 2001 a intrat în vigoare Regulamentul BNR privind administrarea
rezervelor internaþionale, care a stabilit cadrul instituþional intern necesar
derulãrii activitãþii de administrare a rezervelor internaþionale ale
statului, în condiþii de control ºi limitare a riscurilor. Regulamentul a
specificat obiectivele activitãþii de administrare a rezervelor (reglarea
dezechilibrelor economice externe ale þãrii ºi obþinerea de câºtiguri pe
termen mediu ºi lung prin investirea rezervelor) ºi structurile decizionale
responsabile pentru atingerea acestor obiective. În acest sens a fost
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prevãzutã înfiinþarea Comitetului de administrare a rezervelor
internaþionale. 

De asemenea, Regulamentul a definit conceptul de portofoliu de
referinþã (benchmark), principalele categorii de instrumente, riscuri ºi
mãsuri de limitare ºi control ale acestora. S-a prevãzut ca rezervele
internaþionale sã fie plasate numai în instrumente ai cãror emitenþi au un
rating de minimum AA, astfel încât sã se obþinã un portofoliu de active
diversificat pe diferite instrumente ºi valute ºi ai cãrui parametri sã se
încadreze în limitele de variaþie stabilite de Consiliul de administraþie al
BNR.

Procesul de consolidare a rezervelor internaþionale s-a intensificat în anii
2001-2003, datoritã creºterii rezervelor valutare. Aceasta s-a realizat, în
principal, prin cumpãrãri nete de valutã de pe piaþa internã ºi prin
emisiuni de obligaþiuni pe piaþa privatã de capital internã ºi externã, pe
fondul îmbunãtãþirii indicatorilor macroeconomici, semnãrii unui nou
acord stand-by cu FMI în octombrie 2001 ºi acordãrii de calificative
superioare de cãtre agenþiile de rating.  Tranºele de împrumut din cadrul
acordului cu FMI (în valoare totalã de circa 383 milioane dolari SUA),
alimentarea conturilor de rezerve minime obligatorii în valutã ale
bãncilor ºi veniturile obþinute din administrarea rezervei internaþionale
au contribuit, de asemenea, la majorarea rezervelor statului.

Asigurarea lichiditãþii necesare pentru achitarea obligaþiilor de platã
externe ºi pentru posibilele intervenþii pe piaþa valutarã s-a realizat prin
plasarea rezervelor valutare în conturi de disponibil la vedere ºi în titluri
de valoare cu lichiditate ridicatã (în proporþie de circa 10-15 la sutã ºi
respectiv 85 la sutã), depozitelor la termen fiindu-le acordatã o pondere
minorã în totalul rezervelor valutare.

Dacã în prima jumãtate a anului 2000 activele denominate în dolari SUA
au reprezentat peste 93 la sutã din rezervele valutare, începând din al
doilea semestru al acestui an importanþa monedei unice europene a 
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crescut treptat, pânã la o pondere comparabilã cu cea a dolarului
american. Structura valutarã a rezervelor oficiale a fost modificatã prin
emisiuni de obligaþiuni denominate în euro realizate de Ministerul
Finanþelor Publice ºi prin cumpãrãri efectuate de BNR pe piaþa valutarã
internaþionalã. Aceastã modificare a avut drept scop asigurarea unei
corelaþii corespunzãtoare între structura datoriei externe ºi compoziþia
valutarã a rezervelor ºi diminuarea riscului valutar. 

În anul 2001, prin politica de investiþii financiare s-au urmãrit atât

diversificarea ºi echilibrarea instrumentelor folosite, cât ºi încadrarea în

limitele de risc pe categorii de emitenþi ºi contrapartide. Astfel, s-a redus

treptat expunerea faþã de entitãþile private ºi s-au achiziþionat obligaþiuni

emise de entitãþi supranaþionale, a cãror pondere în portofoliul de titluri

s-a majorat în defavoarea titlurilor emise de Guvernul SUA ºi de agenþii

americane. 

În anul 2002, politica de investiþii a urmãrit obþinerea unui randament cât

mai ridicat, în condiþiile încadrãrii permanente în limitele de risc de credit

ºi risc de piaþã, stabilite de Consiliul de administraþie al BNR, precum ºi

ale menþinerii instrumentelor la cel mai înalt grad de lichiditate existent

pe pieþele internaþionale. Printre emitenþii eligibili au fost incluse

guvernele þãrilor membre UE ºi agenþiile guvernamentale sau cele

sponsorizate de guvernele þãrilor membre UE ºi s-au fãcut primele

plasamente în obligaþiuni guvernamentale europene. În consecinþã,

ponderea obligaþiunilor guvernamentale a crescut la 64 la sutã (de la 27 la

sutã în anul 2001).

Anul 2002 s-a încheiat cu rezerve internaþionale în valoare de 
7,3 miliarde dolari SUA, din care 6,1 miliarde dolari SUA în valute ºi
1,2 miliarde dolari SUA echivalentul a 105,3 tone aur. Rezerva valutarã,
în creºtere cu 2,2 miliarde dolari SUA faþã de sfârºitul anului anterior, a
depãºit pentru prima datã pragul de 3 luni de importuri de bunuri ºi
servicii, plasându-se în zona de optim (3-6 luni). Rezerva de aur s-a
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situat, ca pondere în totalul rezervelor internaþionale, la un nivel
comparabil cu cel al bãncilor centrale europene (circa 16 la sutã).
În proporþie de 58 la sutã, rezerva de aur a fost plasatã pe piaþa bancarã
internaþionalã sub formã de depozite pe termene scurte, care sã asigure
o lichiditate corespunzãtoare. 

În anul 2003, activitatea de administrare a rezervelor internaþionale a
continuat sã asigure plasarea activelor într-un portofoliu diversificat,
lichid ºi cu risc redus, în condiþiile în care volatilitatea pieþelor
internaþionale s-a menþinut ridicatã. La sfârºitul anului 2003, rezervele
internaþionale au ajuns la 7,5 miliarde euro5 (9,5 miliarde dolari SUA),
din care rezervele valutare au reprezentat 6,4 miliarde euro (8 miliarde
dolari SUA); rezerva de aur a rãmas la aproximativ acelaºi nivel
cantitativ (105,4 tone), însã valoarea ei, exprimatã în euro, s-a redus uºor,
ca urmare a evoluþiilor preþurilor internaþionale. 

Dupã ce în anul 2003 s-a finalizat, pentru prima datã, un acord stand-by
cu Fondul Monetar Internaþional (din cele 6 încheiate începând cu anul
1991), în anul 2004 s-a semnat un aranjament stand-by de supraveghere
preventivã, pe o perioadã de 24 de luni, în cadrul cãruia autoritãþile
române ºi-au exprimat intenþia de a nu efectua trageri.   

În anii 2004 ºi 2005, rezervele internaþionale ale României au consemnat
creºteri record (de 4,4 miliarde euro ºi respectiv 6,4 milioane euro, pânã
la 18,3 milioane euro în decembrie 2005), datoritã în principal evoluþiei
componentei în valutã, plusul de circa 340 milioane euro consemnat de
rezerva de aur (faþã de sfârºitul anului 2003) fiind rezultatul majorãrii
preþului aurului pe piaþa internaþionalã în cursul anului 2005. 

Dimensiunea rezervelor valutare (a cãror pondere în rezervele

internaþionale oficiale a depãºit 90 la sutã) a fost influenþatã de
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5 Dupã trecerea la moneda euro ca monedã de referinþã, raportarea rezervelor
internaþionale nu s-a mai realizat în dolari SUA, ci în euro.



operaþiunile de politicã monetarã ale Bãncii Naþionale, de operaþiunile de

plãþi ºi încasãri în valutã rezultate din politica Ministerului Finanþelor

Publice privind finanþarea deficitului bugetar6 ºi achitarea obligaþiilor în

contul datoriei publice ºi public garantate, de încasãrile rezultate în urma

vânzãrilor de acþiuni deþinute de stat, precum ºi de constituirea de cãtre

bãncile comerciale a rezervelor minime obligatorii în valutã7.

Structura valutarã a rezervelor internaþionale a fost marcatã de

majorarea ponderii monedei euro, care a ajuns, la sfârºitul anului 2005, la

66,6 la sutã din totalul rezervei valutare oficiale, mai puþin de 30 la sutã

din aceasta fiind denominatã în dolari SUA. 

De menþionat cã, la începutul anului 2004, riscul de dobândã a crescut

semnificativ ca urmare a anticipãrilor operatorilor de pe pieþele

internaþionale privind majorarea dobânzii în SUA. Datã fiind relaþia

inversã dintre dobânda cotatã pe piaþã ºi preþul obligaþiunilor, active ce

constituie partea cea mai importantã a rezervelor internaþionale,

creºterea dobânzilor pe piaþã ar fi determinat scãderea preþului titlurilor

din portofoliul Bãncii Naþionale, cu implicaþii negative asupra

veniturilor. În aceste condiþii, Consiliul de administraþie al BNR a decis

flexibilizarea procesului de investire a rezervelor internaþionale, prin

adaptarea structurii portofoliului la evoluþiile concrete ale pieþelor

financiare internaþionale, în vederea atingerii unei rate de rentabilitate a

investiþiilor de cel puþin 1 la sutã (în anul 2004) ºi respectiv 2 la sutã (în
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6 În aceastã perioadã, sumele externe au provenit doar din credite acordate direct
ministerelor de diverse organisme internaþionale pentru finanþarea unor  proiecte,
spre deosebire de anii anteriori, când Ministerul Finanþelor Publice a emis ºi
euroobligaþiuni pe piaþa externã.

7 În condiþiile majorãrii la 30 la sutã a ratei rezervelor minime obligatorii aferente
depozitelor în valutã, în scopul stimulãrii intermedierii financiare în monedã
naþionalã, precum ºi al gestionãrii adecvate a riscurilor la nivelul sistemului
instituþiilor de credit (august 2004) ºi, ulterior, ale aplicãrii ratei de 30 la sutã la
rezervele obligatorii ºi pentru pasivele în valutã cu maturitate de peste doi ani
atrase efectiv de bãnci (februarie 2005).



anul 2005) pe un orizont de timp de 12 luni. Aceste obiective au fost
îndeplinite, veniturile obþinute din activitatea de administrare a
rezervelor internaþionale depãºind 300 milioane euro în anul 2005.  

În prima parte a anului 2006, în scopul diversificãrii instrumentelor
financiare utilizate în activitatea de administrate a rezervelor ºi al
creºterii randamentelor, Consiliul de administraþie al BNR a aprobat
utilizarea a douã noi tipuri de active pentru investire: obligaþiuni cu
opþiune de rãscumpãrare emise de Banca Reglementelor Internaþionale
(Callable Medium Term Instruments) ºi obligaþiuni garantate cu active ale
emitentului (covered bonds).
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