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CUVANT INAINTE

La inceputul anilor ‘90, odatd cu reasezarea sistemului bancar pe doud
niveluri — dupa o intrerupere fortatd, care a durat mai bine de patru
decenii — Banca Nationala a Romaniei a redevenit bancd centrald,
chemata sa exercite functiile cerute de economia de piatd. Avatarurile
perioadei de tranzitie economicd au facut insd ca misiunea bancii

centrale a Roméaniei sa fie dificila.

Politica monetard, responsabilitate fundamentala a BNR, a fost
confruntatd cu numeroase provocdri, demersul antiinflationist fiind nu
de putine ori subminat de necesitatea de a urmari obiective
macroeconomice conflictuale (cu deosebire cele legate de finantarea
schimburilor economice cu strdindtatea) sau de a actiona ca
imprumutdtor de ultima instanta pentru a evita o crizd generalizatd a
sistemului bancar. In aceste conditii, batalia cu inflatia a avut, pana la
sfarsitul anilor ‘90, o singurad reusitd majord, si anume aceea de a
indeparta amenintarea hiperinflatiei. Ea a fost completatd abia Tn ultimii
ani cu plasarea ritmului de crestere a preturilor pe o tendinta
descendenta sustenabild, care a permis aducerea acestuia sub pragul de
10 sutd in anul 2004 si adoptarea in august 2005 a unei strategii moderne

de politica monetara: tintirea directa a inflatiei.

Supravegherea prudentiald si reglementarea sistemului bancar au
evoluat permanent, constituindu-se treptat intr-un cadru adecvat pentru
functionarea acestuia la standarde tot mai apropiate de cele occidentale.
Sistemul bancar romanesc, deloc ocolit de tensiuni in anii ‘90, a fost
asanat si consolidat, ajungadnd la un nivel remarcabil de stabilitate
financiara si la o capacitate ridicatd de a juca rolul de locomotiva a

economiei reale si a integrdrii In Uniunea Europeana.
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Emisiunea de numerar, functia cea mai vizibilda a BNR, a parcurs o
perioada spectaculoasd, in care Eminescu, Iorga sau Caragiale si-au gasit
locul pe bancnotele din hartie si, mai recent, din polimer, iar asigurarea
unei circulatii fluente a numerarului in economia romaneascd a fost
indeplinitd cu greutatile specifice unei perioade relativ indelungate de
persistenta a inflatiei. Denominarea monedei nationale, realizatd in iulie
2005, a marcat incheierea unei perioade cu inflatie inaltd si instabild,
contribuind la procesul dezinflationist, valorile nominale mai scazute si
stabilitatea structurii emisiunii sporind increderea publicului in moneda

nationala.

De la reinfiintarea sa ca banca centrald a statului roman, BNR a
functionat aproape o jumatate de deceniu cu un nivel extrem de redus al
rezervelor valutare (care se situau in anul 1990 la circa 26,5 milioane
dolari SUA, iar in 1993 la 42,3 milioane dolari SUA). Acestea au fost
treptat refacute, ajungand in anul 2006 la peste 23 000 milioane dolari
SUA, in conditiile in care administrarea lor a fost realizata in mod
echilibrat, fiind depasite cu succes momentele delicate de la sfarsitul
anilor '90. In anul 2006, rezervele internationale ale Romaniei se afla la
nivelul optim, acoperind circa sase luni de importuri si peste patru ani de

serviciu al datoriei externe.

Experienta acestor ani de transformadri pe cat de complexe, pe atat de
spectaculoase, trebuie evaluatd atent pentru a putea intelege cele ce s-au
intamplat si pentru a extrage acele invataminte ce vor ingadui abordarea
corectd a provocdrilor pe care viitorul le va aduce bancii centrale a
Romaniei. Al doilea volum al ,Reflectiilor economice” constituie un
demers menit sa sprijine acest efort de evaluare a politicilor BNR din
perioada 1990-2005, fiind insd prezentate succint si principalele evolutii

din prima jumatate a anului 2006.

Lucrarea de fatd are la baza Rapoartele anuale ale Bancii Nationale,

prezentate Parlamentului Romaniei, in conformitate cu prevederile legii,
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incepand cu anul 1991. Am cautat sa desprind, din cele peste doud mii
cinci sute de pagini de analize cuprinse in rapoartele anuale, linia caldu-
zitoare a actiunii BNR 1n aceastd perioada frimantatd: mentinerea unui
minimum de stabilitate macroeconomicd, premisa obligatorie pentru
desfasurarea reformelor care au transformat economia si societatea
romaneascd. Ulterior, evolutiile preponderent pozitive au condus la
instaurarea unui proces durabil de dezinflatie si crestere economicd, ceea
ce a permis bdncii centrale s adopte politici tot mai apropiate de cele din

Uniunea Europeana.

Multumesc pe aceasta cale colegilor din Banca Nationalda a Romaniei cu
care am lucrat, pe parcursul anilor, la elaborarea rapoartelor anuale.
Multumesc doamnei director Surica Rosentuler si colegilor de la Directia
Studii si Publicatii din cadrul BNR, care m-au ajutat in demersul laborios

de sintetizare a informatiilor.

Lansarea lucrarii de fata are loc intr-un moment extrem de important in
evolutia leului si a economiei romanesti: realizarea in luna septembrie
2006 a convertibilitdtii totale a monedei nationale prin eliminarea
ultimelor restrictii privind operatiunile cu instrumente de piatd
monetard efectuate de nerezidenti In Roménia. Marturisesc ca finalizarea
procesului de realizare a convertibilitatii leului reprezinta pentru mine
nu doar o satisfactie profesionald, ci are si o conotatie sentimentald
speciala, Intrucat am avut incd dinainte de 1989 preocupadri stiintifice
privind convertibilitatea monedei, subiect abordat si in lucrarea mea de

doctorat consacrata politicilor de curs de schimb.






C ARTEA INTAI

POLITICA MONETARA

Reorganizata ca bancd centrald la sfarsitul anului 1990, Banca Nationala
a Romaniei a fost investita de jure cu functiile de autoritate monetard in
luna mai 1991. Formularea principalelor obiective si instrumente a fost
clara de la Inceput, politica monetara fiind construitd pe principiile care
si-au dovedit eficacitatea in tarile occidentale. Constituirea mecanismelor
de control monetar specifice economiei de piata s-a realizat insa treptat.
Desi absenta unei game complete de instrumente de politicdA monetara
avea sa contribuie la limitarea eficacitatii politicii monetare in
indeplinirea obiectivului fundamental al asigurdrii stabilitatii preturilor,
aceastd abordare a fost preferatd, deoarece masurile de politicaA monetara
nu se adresau unei economii de piata functionale, ci erau ancorate la
conditiile specifice economiei romanesti, dominata de rigiditati

structurale si institutionale.

Atat din perspectiva autonomiei politicii monetare in urmadrirea
obiectivului de reducere a inflatiei, cat si din cea a gamei instrumentelor
utilizate de banca centrald in acest scop, pot fi identificate doud perioade
distincte. Intervalul 1991-1996 s-a caracterizat printr-un cadru
institutional si macroeconomic instabil, printr-un ritm relativ lent al
reformelor structurale si printr-un sistem financiar fragil. In aceste
conditii, nu a fost posibild adoptarea de cdtre banca centrala, a carei
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marja de manevra a fost limitata si de atribuirea unor sarcini cvasifiscale,
a unei orientdri antiinflationiste nete. O dezinflatie accelerata ar fi fost
sustenabild doar daca s-ar fi inregistrat progrese substantiale in planul
restructurdrii economiei reale, care sd exercite un impact pozitiv asupra

dinamicii productivitatii muncii.

Date fiind derapajele si dereglarile intervenite in mix-ul de politici
economice, perioadele de politicaA monetara restrictiva au alternat cu cele
de conduitda preponderent acomodativd, iar performantele pe linia
controlului inflatiei nu puteau fi decat modeste, notabild fiind insa
evitarea alunecdrii in hiperinflatie.

Incepand din anul 1997, odata cu accelerarea reformelor economice si cu
incheierea, in linii mari, a liberalizarii preturilor, independenta si
credibilitatea politicii monetare au crescut substantial.

Coordonarea cu celelalte politici economice s-a ameliorat, au inceput sa
fie utilizate pe scara tot mai larga operatiunile de piata monetard, aliniate
treptat celor ale Bancii Centrale Europene, iar functionarea pietei va-

lutare a fost eliberata de interventii administrative.

Performantele in planul dezinflatiei s-au imbunatatit insd semnificativ
doar dupa anul 2000, deoarece in 1999 orientarea politicilor economice a
fost subordonata obiectivului ajustarii externe, esentiald pentru succesul
eforturilor de evitare a unei crize a datoriei externe, iar aceastd orientare

a fost platita cu pretul reaprinderii inflatiei.

Dupa acest episod, realizarea unei dezinflatii graduale, In conformitate
cu prevederile Strategiei de dezvoltare economicd a Romaéniei pe termen
mediu (2000-2004), a fost urmadrita cu suficienta rigoare, avand ca
rezultat atingerea in anul 2004 a unui nivel al ratei inflatiei exprimat
printr-o singura cifra.

Cadrul de conducere a politicii monetare a consemnat o schimbare

deosebit de importanta in august 2005, cind a fost adoptata strategia de
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tintire directa a inflatiei, caracterizatd prin angajamentul explicit fata de
stabilitatea preturilor ca obiectiv primordial al politicii monetare si prin
anuntarea publicd a unei tinte cantitative de inflatie pentru a carei

atingere banca centrala Isi asuma responsabilitatea.

Daca la finele anului 2005 rata inflatiei a fost de 8,6 la sutd, depasind
marginal limita superioara a intervalului de fluctuatie de *1 puncte
procentuale in jurul tintei de 7,5 la sutd, evolutiile consemnate in primele
opt luni ale anului 2006 sunt incurajatoare din perspectiva atingerii tintei
stabilite la 5 la suta +1 puncte procentuale. Astfel, ritmul dezinflatiei a
inregistrat o accelerare semnificativa, nivelul de 6,02 la suta atins de rata
anuald a inflatiei in luna august 2006 fiind cu 2,58 puncte procentuale
mai mic decat cel din luna decembrie 2005 si reprezentand cea mai
scazuta valoare Inregistratd de acest indicator dupa anul 1990.

Totusi, Intrucat contextul macroeconomic a continuat sa prezinte un grad
ridicat de risc inflationist, Banca Nationald a Romaniei a sporit progresiv
restrictivitatea politicii monetare, recurgand in acest scop atat la ajustari
crescatoare ale ratei dobanzii de politicd monetara (care a ajuns de la
7,5 1a suta in decembrie 2005 la 8,75 la suta la finele lunii iunie 2006), cat
si la majorari ale ratelor rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in
valutd si in lei. De asemenea, banca centrala a exercitat un control ferm
asupra lichiditatii de pe piata monetara prin intermediul operatiunilor
de piatd si a monitorizat atent expansiunea creditului neguvernamental,
pentru a carei temperare au fost instituite si masuri de naturd

prudentiala si administrativa.

Un prim bilant, ocazionat de implinirea in august 2006 a unui an de la
adoptarea tintirii directe a inflatiei, evidentiaza, pe langa progresele
consemnate in planul dezinflatiei, si alte doud realizdri majore ale
aplicdrii acestei strategii: asigurarea unei transparente sporite a deciziilor
de politica monetara si imbunatdtirea comunicarii cu publicul. Totodata,
se contureaza deja cateva tendinte care vor marca in perioada urmétoare

functionarea strategiei de politicA monetara: (i) cresterea in continuare a
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rolului ratei dobanzii ca principal instrument de transmisie a politicii
monetare, (ii) perfectionarea capacitatii de prognoza a bancii centrale
(inclusiv prin construirea si utilizarea unui model de echilibru general
dinamic) si (iii) intdrirea credibilitatii BNR si a capacitatii de ancorare a

anticipatiilor inflationiste.

Pentru anii 2007 si 2008 au fost stabilite tinte de inflatie de 4 la suta
+1 puncte procentuale si respectiv de 3,8 la sutd +1 puncte procentuale,
care raspund necesitatii continudrii trendului descendent al ratei inflatiei
spre un nivel sustenabil pe termen mediu si ulterior spre cel compatibil
cu criteriul de inflatie al Tratatului de la Maastricht, precum si cu
definitia cantitativa a stabilitdtii preturilor adoptata de Banca Centrala
Europeana (2 la sutd), reflectand totodatd si preocuparea BNR pentru

concentrarea asupra unor obiective realiste si credibile.
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Capitolul 1

Politica monetara in perioada
1991-1996

1.1. Evolutia cadrului de conducere si a orientarii

politicii monetare

Chiar daca, prin orientarea sa generald, Banca Nationald a Romaniei
s-a situat permanent in prima linie a eforturilor de reforma economica
si macrostabilizare, valentele calitative si ritmul constructiei politicii
monetare nu puteau fi total decorelate de evolutia generald a cadrului
de conducere a politicii economice. In fata dezechilibrelor cu care s-a
confruntat economia in prima perioada a procesului de tranzitie, BNR
a trebuit sa adopte decizii dificile, uneori controversate, dar subordonate
preocuparilor pentru reformarea sistemului financiar si pentru
solutionarea sau atenuarea unor tensiuni macroeconomice diverse.

In conditiile unor inconsistente majore in mix-ul de politici economice si
ale unei abordari excesiv de prudente a reformelor macroeconomice
(ritm lent al restructurarii si al privatizarii, caracter gradual al procesului
de liberalizare a preturilor), banca centrala a reusit sa previna alunecarea
in hiperinflatie, Insa nu si sa aduca in mod durabil rata inflatiei in zona
moderata.
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In primii ani ai tranzitiei, BNR a actionat intr-un mediu caracterizat prin
declin economic accentuat, presiuni inflationiste puternice, nivel modest
al intrdrilor de investitii strdine directe si mai ales dezechilibru
primejdios al balantei de plati. in conditiile cresterii masive a
importurilor si ale prabusirii exporturilor dupa liberalizarea comertului
exterior si desfiintarea CAER, rezerva valutara oficiald a fost practic
consumata in primele noud luni ale anului 1990 si nu a mai putut fi
reconstruita durabil pana la inceputul deceniului urmator. Ca garant final
al solvabilitatii si lichiditatii externe ale Romaniei, BNR a fost obligata, in
toatd aceastd perioada, sa acorde prioritate restabilirii echilibrului extern
si pdstrarii unui minim de rezerva valutard. Chiar si in acest context
deosebit de dificil, politica monetara a urmarit temperarea inflatiei prin
controlul expansiunii monetare (ianuarie-septembrie 1991) sau prin
majorarea ratelor dobanzii (mai-septembrie 1992).

Obiectivele de politicA monetard urmarite de BNR in anul 1991 prin
intermediul plafoanelor de credit impuse bancilor nu au fost atinse.
Masa monetard a crescut cu aproximativ 100 la sutd (mai ales prin
majorarea creditului neguvernamental in ultimele trei luni ale anului, ca
efect al relaxarii politicii monetare in tentativa de deblocare a platilor si,
ulterior, al compensarii globale a platilor restante efectuate in decembrie
1991), iar inflatia a ajuns la o ratd medie anuald de 170,2 la suta.
Abandonarea plafoanelor de credit, care constituiau o restrictie
cantitativd impusa administrativ, a avut loc in septembrie 1991, fiind
insotitd si de liberalizarea formala a ratelor dobanzii, in timp ce
mecanismul rezervelor minime obligatorii, instrument indirect de
politica monetara, proiectat in cursul aceluiasi an, a fost introdus efectiv
in martie 1992.

Controlul cresterii masei monetare prin limitarea expansiunii creditului
neguvernamental a constituit o optiune pe deplin justificata de amploarea
problemelor de ordin monetar acumulate in anii precedenti. Astfel,
populatia detinea la finele anului 1990 un volum de resurse monetare

pentru care acoperirea in bunuri si servicii reprezenta doar 9 la sutd, iar



Politica monetara 19

intreprinderile beneficiaserd, in acelasi an, de un volum masiv de credite,
desi productia era in declin. Restrictiile de ordin monetar impuse de BNR
in primele trei trimestre ale anului 1991 nu au fost insa insotite de o
accelerare a restructurdrii la nivel microeconomic. Firmele nu au resimtit
semnificativ efectele intdririi politicii monetare, intrucat indisciplina
financiara, toleratd de cadrul legislativ lax, a actionat ca o supapa,
permitand finantarea in continuare a consumului ineficient de resurse
prin intermediul arieratelor de plati. Utilizarea mecanismului arieratelor
de plati de cdtre numeroase firme a condus la amplificarea atat a
blocajului financiar din economie, cét si a presiunilor inflationiste. Astfel,
impulsurile politicii monetare — care ar fi trebuit sa determine o
rationalizare a alocdrii resurselor in economia reala — s-au lovit de ritmul
lent al ajustarilor structurale. A devenit evidenta inconsistenta dintre o
politicd monetara strictd si insuficienta preocupare a autoritatilor pentru
combaterea indisciplinei financiare si pentru asigurarea premiselor

inscrierii productivitatii muncii pe o traiectorie ascendenta.

In plus, lipsa de omogenitate a mediului de implementare a politicii
monetare a limitat potentialul antiinflationist al masurilor de politica
monetard. Existenta unor preturi aflate in diverse stadii de liberalizare a
fadcut ca o anumitd ratd a dobanzii sd provoace efecte de intensitati
sensibil diferite asupra rezultatelor financiare ale beneficiarilor de
credite. Totodatd, diferentierea accesului agentilor economici pe piata
valutara prin sistemul cursului dual (curs oficial si curs de piatd),

practicat pana in noiembrie 1991, a redus eficacitatea politicii monetare.

Banca centrala si-a propus in mod programatic aducerea ratelor dobanzii
pe un palier real pozitiv, pentru ca acestea sa poata capdta rolul care le
revine In mod firesc in procesul de alocare a resurselor si in asigurarea
echilibrului dintre cererea si oferta de bani. Pentru a permite sincronizarea
evolutiei cadrului de conducere a politicii monetare cu evolutia
procesului de liberalizare a preturilor, al carui gradualism a fost dictat de
considerente de ordin social, si cu alte componente importante ale



20 Mugur Constantin ISARESCU

politicilor economice, BNR a ajustat treptat ratele dobanzii. O abordare
mai radicala ar fi condus, in conditiile unei inflatii de natura
preponderent corectiva, la rate ale dobéanzii de peste 200 la suta incad din
1991, ceea ce ar fi generat un soc greu de suportat de societate si ar fi
amplificat proportiile declinului economic. Totodatd, si unele aspecte de
naturd tehnicd, legate de functionarea sistemului bancar si de capacitatea
acestuia (in primul rand a Casei de Economii si Consemnatiuni, care
detinea marea majoritate a economiilor populatiei) de a-si ajusta frecvent
ratele proprii ale dobanzii, au influentat politica de dobanzi.

BNR a majorat rata dobénzii de refinantare (taxa scontului) de la 3 la suta
la finele anului 1990 la 18 la sutd in septembrie 1991, cand a oferit
bancilor si posibilitatea de a-si stabili ratele dobanzilor in functie de

cerere si oferta.

In iunie 1992, taxa scontului, majorata la 80 la sutd, a ajuns pentru prima
datd la un nivel real pozitiv, in contextul unei reduceri temporare a
ritmului de crestere a preturilor, dar impactul acesteia a fost atenuat
ulterior de raspunsul bdncii centrale la presiunile exercitate pentru
creditarea sectorului real — cu deosebire a agriculturii — in conditii
preferentiale. In situatia in care aproape intreaga crestere a masei
monetare din ultimele luni ale anului 1992 si din primul semestru al
anului 1993 s-a produs pe seama creditelor cu dobanda preferentiala,
acordate cu precadere ramurilor ale caror preturi erau controlate
administrativ (agriculturd, energie), taxa scontului si-a redus semnificatia,
izolandu-se pe cel mai ridicat palier. Abundenta creditarii preferentiale
(liniile speciale cu dobanda preferentiala atingand cel mai inalt nivel in
aprilie 1993, cand ponderea lor in volumul total al refinantarii de la BNR
a depasit 96 la sutd) a generat si un surplus de lichiditate in economie,

care a contribuit substantial la deprecierea monedei nationale.

In acest context, rata medie anuali a inflatiei, situata la cote extrem de
ridicate In 1991 (170,2 la sutd) si 1992 (210,44 la sutd), a continuat sa
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evolueze pe o traiectorie ascendenta si a atins nivelul sdu de varf in 1993:
256,1 la sutd, cea mai 1nalta ratd din Europa Centrala si de Est la acel
moment. Chiar dacd inregistrarea acestui nivel maxim a coincis cu
incheierea unei etape importante a procesului de liberalizare a preturilor
(prin ridicarea subventiilor practicate pentru unele bunuri de consum,
eliminarea restrictiilor privind adaosul comercial, introducerea TVA) si
cu pierderea ,iluziei monetare” (fenomen a cdrui prezentd in
comportamentul populatiei restransese amploarea inflatiei in anii 1991 si
1992), era evident cd inflatia devenise principala amenintare pentru
stabilitatea si sustenabilitatea economiei roménesti, mai ales prin
capacitatea sa de autoalimentare (prin intermediul anticipatiilor
inflationiste). Totodatd, inflatia constituia o modalitate de perpetuare a
vechilor structuri economice si de mentinere a ineficientei in economie.

In aceste conditii, in vara anului 1993 a devenit stringenta adoptarea unui
set de masuri monetare restrictive, care sa impiedice instalarea hiper-
inflatiei si deteriorarea grava a mediului economic si financiar, evolutie
inevitabilad in conditiile continudrii politicii monetare acomodative. BNR
a adoptat urmadtoarele orientari, care, pentru a evita provocarea unor
socuri insuportabile in sectorul real, urmau a fi implementate gradual:

— eliminarea excesului de lichiditate generat de posibilitatea
mentinerii unor disponibilitati importante ale statului in conturi
deschise la banci comerciale;

— stoparea acorddrii de credite cu dobanzi preferentiale si
inchiderea la scadentd a celor existente;

— dimensionarea stricta a lichiditatii in sistemul bancar, astfel
incat sa fie asigurata mentinerea sub control a cresterii masei
monetare in paralel cu crearea conditiilor pentru atingerea unor
rate real pozitive ale dobanzilor;

— cresterea costului refinantdrii de la BNR, atat pentru a semnala
optiunea antiinflationistd a politicii monetare, cat si pentru a
stimula bancile In cdutarea unor resurse alternative de finantare.
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In vederea transpunerii in practicd a acestor noi orientiri, BNR a optat
pentru promovarea unui control monetar indirect, utilizand instrumente
existente deja, chiar daca unele numai formal, in arsenalul sau de politica
monetard. Lichiditatea a fost mentinuta sub control prin limitarea
volumului refinantarii, prin mecanismul rezervelor obligatorii si prin
trecerea la rate real pozitive ale dobanzii.

In conditiile in care creditele de licitatie, introduse ca mecanism in
septembrie 1991 si utilizate cu o frecventda redusa pana la jumatatea
anului 1993, au sporit masiv, politica de dobédnzi a inceput sd semnaleze
tot mai puternic orientarea antiinflationistd a BNR. Astfel, rata medie
efectivd a dobanzii de refinantare a inregistrat cresteri substantiale, mai
ales in ultimul trimestru al anului 1993. Efectul acestei politici s-a
manifestat initial doar asupra bancilor, care l-au resorbit fara sa modifice
semnificativ ratele dobanzilor practicate in relatiile cu clientii nebancari,
acestea ramanand negative in termeni reali pana la finele anului.
Propagarea socului in economie s-a produs in 1994, cand presiunile
inflationiste au scdzut in intensitate, ca urmare a situdrii ratelor
dobénzilor pe palierul real pozitiv atat la BNR, cat si la depozitele atrase
si creditele acordate de banci, pe parcursul intregului an. Pe fondul
recastigarii increderii In moneda nationald, dar si al declansdrii unei
competitii acerbe intre banci pentru atragerea de depozite, s-a consemnat
0 majorare considerabild a economiilor populatiei in sistemul bancar,

crescand astfel resursele pentru finantarea neinflationista a economiei.

Incepand din a doua jumitate a anului 1993 a devenit posibila utilizarea
bazei monetare drept obiectiv operational al politicii monetare, mai ales
ca urmare a intrarii In functiune a mecanismului contului general al
Trezoreriei statului la BNR, care a eliminat practic finantarea automata a
deficitului bugetar de cdtre banca centrala (pand atunci acesta fusese
finantat in mare parte prin emisiune monetara, depasindu-se plafonul
impus de Legea nr. 34/1991 privind Statutul BNR). Autoritatea monetara
si-a sporit in acest fel capacitatea de a exercita un control efectiv asupra
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expansiunii monetare prin intermediul rezervelor bancilor la banca

centrala.

In aceste conditii, BNR a apelat la urmarirea concomitenta a doud
variabile, propundndu-si un control ferm al bazei monetare si o crestere
substantiald a ratelor dobanzii. Aceastd noud optiune de conducere a
politicii monetare a fost justificata atat de necesitatea lansarii unui semnal
clar de intarire a orientdrii antiinflationiste, cat si de imperfectiunile meca-
nismului de transmisie a politicii monetare. Noua abordare nu a generat
desincronizari intre efectele induse de cele douad instrumente, cum s-ar fi

intamplat intr-o economie cu o piatd financiara rafinata si complexa.

Pe langa diminuarea drasticd a refinantarii, controlul ferm al lichiditatii
s-a realizat in 1994 si prin utilizarea instrumentului rezervelor minime
obligatorii, incepand cu 1 februarie. Majorarea substantiala a ratelor
acestora, fara ca cererea suplimentara de rezerve sa fie acomodata printr-o
crestere a ofertei de monedd, a intdrit politica monetara si a diversificat

instrumentele de interventie.

De mentionat insa ca, dupa 1991-1992, BNR a inceput sa se confrunte tot
mai acut cu un factor cu impact negativ asupra eficacitatii politicii
monetare: substitutia valutara. Volumul creditelor in valuta a inceput sa
creascd considerabil ca urmare a accentudrii restrictivitatii politicii
monetare si a tendintei de apreciere in termeni reali a leului. in 1995,
BNR a fost nevoita sa apeleze la majorarea ratei rezervelor obligatorii
aferente depozitelor in valutd pentru a tempera cresterea excesiva a

volumului creditului In valuta.

Cresterea substantiald a economiilor populatiei in sistemul bancar a fost
stimulatd de mentinerea ratelor dobanzilor pasive in palierul real pozitiv
pe parcursul intregului an 1995. Scaderea dobédnzilor nominale intr-un
ritm mai lent decét cel al dezinflatiei a fost motivatd de accentuarea
dezechilibrului extern si, in ultimele luni ale anului, de reinflamarea
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presiunilor inflationiste, la originea careia au stat atadt majorarea
costurilor de productie (influentatd si de deprecierea leului), cat si
cresterea cererii solvabile (inclusiv ca urmare a majordrii emisiunii
monetare).

De altfel, din aceste motive BNR a fost nevoita sa recurga chiar la o
indsprire semnificativd a politicii de dobadnzi in lunile noiembrie si
decembrie 1995, cand rata medie a dobénzilor practicate de banca
centrald a ajuns la 43,3 si respectiv 47,2 la suta (fata de niveluri situate in

palierul 40,8-42,2 la sutd in intervalul aprilie-octombrie 1995).

Lipsa de sustenabilitate pe termen mediu si lung a cresterii economice si
coerenta scazutd a mix-ului de politici au fost puse in evidentd cu si mai
multd claritate in 1996, cand, in contextul relaxarii politicilor
macroeconomice, specificd unui an electoral, deficitele gemene — bugetar
si extern — au continuat sa se deterioreze, situatia monetara s-a inrdutatit,
iar inflatia s-a reactivat, ajungand la un nivel mediu anual de 38,8 la suta,

cu 6,5 puncte procentuale superior celui inregistrat in anul 1995.

Programul convenit cu FMI nu a fost respectat, obiectivul unei cresteri
economice rapide fiind realizat prin aprobarea de catre Parlamentul
Romaniei a unor legi speciale, care au obligat banca centrald sa finanteze
unele sectoare importante ale economiei prin credite speciale, prin
dobénzi subventionate (in agricultura) si prin supraevaluarea cursului
de schimb al leului (in sectoarele energointensive). Addugandu-se
dezechilibrelor structurale din economie, incorsetdrile legislative au
ingreunat considerabil misiunea autoritdtii monetare, impiedicand

indeplinirea obiectivului unei inflatii moderate.

Banca centrald, impovarata prin legi si ordonante cu numeroase obiective
cvasifiscale a ajuns in situatia administrarii unei relaxari rapide a politicii
monetare, mai ales in directia sectoarelor nerestructurate ale economiei

reale. In aceste conditii, pentru a mentine totusi sub control expansiunea
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monetard, BNR a fost nevoita sa accepte ca masurda de compromis
diminuarea volumului creditului de licitatie, adica exact a componentei
de piata a politicii monetare care reprezenta cel mai flexibil instrument

utilizat.

De exemplu, Legea nr. 20/1996 privind finantarea agriculturii a redus
substantial posibilitatea functionarii normale a pietei monetare si a
compromis in mare masurd sansele tinerii sub control a fenomenului
inflationist. Acestea nu au fost insd singurele efecte negative ale actului
normativ mentionat; el a condus si la o majorare insemnata a volumului
creditelor neperformante, deteriorand grav portofoliul de active al Bancii
Agricole, a carei reabilitare avea sd afecteze considerabil pozitia fiscala a
statului in urmatorii ani.

La impactul negativ exercitat asupra politicii monetare de Legea
nr. 20/1996 s-a addugat si necesitatea finantdrii unui deficit bugetar
substantial. Cresterea acestuia de la 2,6 la sutd In 1995 la 3,9 la suta in
1996, ca urmare atadt a majordrii subventiilor si salariilor acordate in
sectorul bugetar, cat si a rezultatelor modeste ale colectarii veniturilor
bugetare, a exercitat presiuni puternice asupra emisiunii monetare. In
cea mai mare parte a anului, soldul contului general al Trezoreriei
statului deschis la BNR a inregistrat deficite, depdsind frecvent nivelurile
prevdzute in Legea nr. 34/1991 privind Statutul BNR (dublul valorii
cumulate a capitalului si a fondului de rezerva). Banca centrald a tolerat
aceste deficite, permitand recalibrarea parametrilor politicii fiscale in
sensul majordrii cheltuielilor si a deficitului bugetar, din doua
considerente majore:

— stoparea platilor dispuse de Guvern ar fi putut afecta grav
functionarea sistemului de plati prin majorarea volumului

arieratelor si agravarea blocajului financiar;

— evitarea unor tensiuni sociale majore, alimentate de
neindeplinirea promisiunilor autoritdtilor in cursul anului
electoral 1996.
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Evolutiile din intreaga perioadd 1991-1996 evidentiaza obstacolele care
au Impiedicat plasarea politicii monetare pe coordonatele unei orientdri
antiinflationiste ferme in conditiile economiei extrem de distorsionate, cu
multiple si adanci probleme structurale, dar si ale unui mix inconsistent
de politici economice. O politicd monetara mult mai restrictivd ar fi
limitat proportiile fenomenului inflationist, insa ar fi presupus costuri
semnificative in planul cresterii economice, al gradului de ocupare a
fortei de munca sau al echilibrului extern si, In consecintd, tensiuni
sociale. In plus, selectia adversa ar fi ficut ca restrictivitatea politicii
monetare sd afecteze sectorul privat, viabil, performant al economiei.
Sustenabilitatea pe termen mediu si lung a dezinflatiei astfel obtinute ar
fi fost redusa, iar politica monetard ar fi intrat in conflict, cel putin pe
termen scurt, cu procesul de privatizare.

Pe de alta parte, in lipsa unor reforme structurale eficiente, aparea tot
mai clar ca politica monetara restrictivd nu numai ca nu modifica inspre
bine comportamentul marilor intreprinderi de stat care produceau
pierderi, dar devenea argumentul acestora pentru a nu-si onora platile si
a majora blocajul financiar. Tot atat de adevarat este Insd si faptul ca in
intervalele cand a fost degrevata de componenta cvasifiscald, politica
monetard a reusit In mai mare masurd sa-si atinga obiectivele.
Dimpotrivd, atunci cand a fost obligata sa indeplineasca sarcini
cvasifiscale, rezultatele politicii monetare au fost neconvingdtoare,
permitand reinflamarea inflatiei sau majorarea deficitului de cont curent.
Lectia acelor ani a fost ca o politici monetara antiinflationista eficienta nu
poate fi desprinsa de o politicd fiscald corespunzdtoare si de reforme
structurale adanci.
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1.2. Politica de curs de schimb si piata valutara

Cursul de schimb al monedei nationale si functionarea pietei valutare au
constituit un segment critic si contradictoriu al politicilor economice pe
parcursul perioadei 1991-1996. Pe de o parte, dificultatile de finantare a
deficitului extern si pierderea rezervei valutare au determinat, in repetate
randuri, deprecierea monedei nationale ca masurd de ultima instanta
pentru descurajarea importurilor, stimularea exporturilor si ajustarea

balantei de plati.

Pe de alta parte, in incercarea de a-1 utiliza ca ancord antiinflationista
implicita, cursul de schimb a fost mult timp mentinut la niveluri
supraapreciate In raport cu conditiile existente pe piatd, situatie care a
stimulat excesiv cererea de importuri, a deteriorat conturile externe si a
afectat lichiditatea pietei valutare. Chiar si in conditiile realizarii
graduale a unor pasi importanti pe linia reformei pietei valutare, aceasta
si-a mentinut in cea mai mare parte a timpului caracterul segmentat.

In primii ani ai perioadei mentionate, Banca Nationald a Romaniei a
urmarit plasarea politicii de curs de schimb pe o cale de mijloc intre
constrangerea de ordin intern a moderdrii presiunilor inflationiste si
necesitatea evitarii crizei platilor externe. Pentru a preveni producerea unor
socuri majore asupra preturilor interne, banca centrala a intervenit frecvent
pentru a limita viteza de depreciere a leului, dar a permis o realizare
treptatd a acesteia pentru a asigura sustenabilitatea balantei de plati.

Aceasta politica de curs de schimb si-a atins destul de repede limitele,
deoarece temperarea procesului inflationist a fost din ce in ce mai putin
sesizabild, operatorii de pe piatd percepand supraevaluarea monedei
nationale ca fiind lipsitd de sustenabilitate pe termen mediu. Prin
includerea de catre agentii economici a unor marje suplimentare in
costuri, destinate acoperirii riscului deprecierii leului, inflatia a fost
alimentatd in mod paradoxal chiar prin intermediul unui instrument
utilizat pentru a o limita.
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Cursul oficial a fost stabilit de autoritati in ianuarie 1990 la nivelul mult
supraapreciat de 21 ROL/dolar SUA (cursul pietei neoficiale era in 1990
de peste 80 ROL/dolar SUA). Acest curs oficial, mentinut artificial, s-a
dovedit a fi total nesustenabil, provocand deteriorarea grava a balantei
comerciale si epuizarea rezervelor valutare in primele noua luni ale
anului 1990.

In septembrie 1990, exportatorilor li s-a permis sa pastreze 30 la sutd din
incasarile in valutd, iar din februarie 1991, 50 la suta. Cursul oficial
(35 ROL/dolar SUA in noiembrie 1990, 60 ROL/dolar SUA in aprilie
1991), desi depreciat, dar cu intarziere, s-a indepdrtat tot mai mult de
nivelul sau de piatd, acesta din urmad intrand Intr-un proces si mai rapid
de depreciere, mai ales dupd declansarea, in noiembrie 1990, a

liberalizarii preturilor.

BNR a deschis in februarie 1991 piata valutara interbancard, creandu-se

astfel un sistem de curs dual (curs oficial si curs al pietei interbancare).

In noiembrie 1991, cand cursul pietei interbancare a atins 300 ROL/dolar
SUA, nivel de 5 ori mai mare decat cel al cursului oficial, cele doua
cursuri au fost unificate la 180 ROL/dolar SUA. Concomitent, a fost
impusa din nou cedarea integrald a valutei, mecanism care, chiar daca
functiona atunci bine in tari ca Ungaria sau Polonia, a fost perceput de
publicul din Roménia drept ,nationalizarea valutei” si nu a putut fi,
practic, implementat. De mentionat ca mecanismul cedarii valutei (full
surrender) a fost subminat de legea de compensare a arieratelor agentilor
economici, aprobata de Parlamentul Romaniei in decembrie 1991.
Excesul de lichiditate in lei rezultat din aplicarea acestei legi a fost cu
mult mai mare decat mica rezerva valutard pe care BNR reusise sd o
refaca in special din imprumuturi de la FMI, ,,apetitul" de importuri al
economiei romanesti s-a dovedit imens, iar cursul de schimb stabilit de
BNR impreund cu Guvernul, de 180 ROL pentru un dolar, a fost invalidat

de piatd, fiind considerat puternic supraevaluat.
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Adoptarea in luna mai 1992 a unui nou regim valutar care autoriza
agentii economici sd-si pastreze integral resursele valutare (full retention)
a avut drept scop restabilirea echilibrului extern prin cointeresarea
exportatorilor si stimularea intrdrilor de capital strdin, componenta a
balantei de plati foarte sensibild la modificarile institutionale care privesc

libera circulatie a capitalului.

Daca péana la finele anului 1993 deprecierea leului a fost controlata de
BNR pentru a nu provoca un impact inflationist excesiv, in 1994 s-a optat
pentru o noud abordare, fundamentata pe recunoasterea necesitatii de a
asigura stabilizarea cursului prin crearea unor fundamente economice
sdndtoase si nu prin interventie administrativa. A avut loc liberalizarea
de facto a licitatiei interbancare (aprilie 1994), urmatd de introducerea

mecanismului pietei valutare continue si integrate (august 1994).

Desi aceastd abordare a fost intimpinata cu reticenta de mediul politic si
de unii analisti economici (neincrederea in posibilitatea restabilirii
echilibrului valutar prin parghii indirecte fiind larg raspanditd la acel
moment), a avut loc o ,aterizare lind” a cursului de schimb in primele
luni, urmata de o stabilitate relativa in termeni nominali a acestuia, intre
1 600-1 800 ROL pentru dolarul SUA, care s-a mentinut pana aproape de
finele anului 1994. Aceastd evolutie s-a bazat pe dinamica favorabild a

balantei de plati externe si a rezervelor internationale.

Cresterea exporturilor in 1994 a fost net superioard celei inregistrate de
importuri, acestea din urma fiind descurajate de restrictivitatea politicii
monetare. A fost astfel stimulata productia internd, iar disponibilitatile
valutare ale agentilor economici si ale sistemului bancar s-au majorat
substantial. Stabilitatea cursului de schimb obtinuta prin mecanisme de
piatd a sporit increderea in mix-ul de politici economice, a stimulat
cresterea gradului de deschidere externa a economiei roméanesti si s-a

constituit intr-un factor cu puternicad actiune antiinflationista.
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In luna decembrie 1994, pe piata valutard au aparut unele tensiuni,
determinate de cresterea substantiald a cererii de importuri si de
scaderea ratelor nominale ale dobanzilor. BNR a intervenit pe piata prin
vanzdri nete de valutd in scopul atenuadrii presiunii asupra cursului de
schimb. Stabilizarea acestuia la un nivel nejustificat de evolutia
principalilor indicatori macroeconomici nu a permis decat o ameliorare

de scurta duratd a functiondrii pietei valutare.

In anul 1995, Banca Nationald nu si-a mai propus utilizarea implicitd a
cursului de schimb ca ancora antiinflationista, considerandu-se cd o
depreciere nominald in linie cu dinamica inflatiei ar reprezenta o evolutie
dezirabild, mai ales dupad aprecierea semnificativd in termeni reali
consemnatd In 1994. Aceastd orientare a fost mentinutd in perioada
ianuarie-octombrie. Ulterior, acutizarea deficitului de cont curent,
generata de deteriorarea balantei comerciale, a impus interventia BNR in
sensul unei deprecieri nominale abrupte a leului (10 la sutd intr-un
interval de trei zile). Prin aceasta miscare, banca centrald a urmarit atat
moderarea dezechilibrului extern, cat si ameliorarea functiondrii pietei

valutare (inclusiv prin diminuarea segmentdrii acesteia).

Care au fost cauzele deteriordrii situatiei macroeconomice si esudrii, in
partea a doua a anului 1995, a politicilor bine demarate in 1994?
In primul rand, abaterile repetate de la programul de macrostabilizare
coerent stabilit cu FMI si, mai ales, accelerarea din nou a eforturilor
guvernamentale de finantare privilegiatd a agriculturii si energiei.
In al doilea rand, politica de acceptare a cresterii rapide a importurilor
generate de tipologia cresterii economice, precum si evitarea majordrii
preturilor energiei au facut ca politicii de curs de schimb sa-i fie atasata
o sarcina cvasifiscala substantiald, care a devenit o adevarata povara in
1996. De altfel, intr-un cadru caracterizat prin control administrativ
asupra unor preturi de bazd, politica fiscalda expansionistd si disciplina
financiara precard, determinarea libera a cursului prin mecanisme de

piatda nu mai era posibila. Chiar si in acest context, BNR nu a cedat
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presiunilor de a modifica regimul valutar si de a reintroduce restrictii.
Totusi, infiintarea prin Legea bugetului de stat din 1996 a fondului
valutar pentru programul energetic, constituit prin cedarea obligatorie a
unei parti din disponibilitatile valutare de cdtre unele intreprinderi, a
reprezentat o abdicare de la regimul valutar. BNR a intervenit insa masiv
ca vanzator net de valutd, determinand astfel o apreciere in termeni reali
care avea sa-si dovedeascd repede nesustenabilitatea (luna decembrie
1996 a consemnat o cadere nominala abrupta a monedei nationale).

Sprijinul acordat prin politica de curs sectoarelor energointensive ale
economiei romanesti a limitat partial pierderile considerabile inregistrate
de acestea, insd a Intdrziat procesul de restructurare. Practicarea unui
curs de schimb supraapreciat a descurajat exportatorii si a condus la o
deteriorare substantialda a balantei de plati, deficitul contului curent
ajungand pe ansamblul anului 1996 la nivelul de 7,3 la suta din PIB.
Cererea de importuri, majorata desigur si prin politica de curs, a exercitat
o influentad negativd asupra rezervelor valutare ale BNR, care s-au
diminuat cu peste 180 milioane dolari, si asupra datoriei externe pe
termen mediu si lung a Romaniei, care a crescut cu peste 30 la sutd (cu
consecinte asupra nivelului serviciului datoriei externe in anii 1999 si
2000).

Totodata, devierea semnificativa de la cursul de echilibru si
disfunctionalitatile aparute in functionarea pietei valutare au favorizat
prezenta cursurilor multiple (mai ales sub forma primelor practicate pe
pietele paralele si a intermedierii cumpardrii de dolari prin alte valute),
precum si accesul intdrziat la valuta al agentilor economici pentru
efectuarea de plati si transferuri de cont curent. Anul 1996 avea sa incheie
astfel o perioada in care cursul de schimb a traversat numeroase episoade
de distorsiuni administrative, iar piata valutara, in pofida realizarii unor
reforme majore, nu a fost ldsatd sa functioneze liber, pe baza cererii si a

ofertei.
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si datoria externd pe termen mediu si lung

milioane dolari SUA
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1.3. Evolutia principalelor instrumente de politica

monetara

1.3.1. Rezervele minime obligatorii

Proiectat in cursul anului 1991 si introdus efectiv in luna martie 1992,
mecanismul rezervelor minime obligatorii a avut in vedere initial o baza
de calcul relativ restransa, cuprinzand numai mijloacele banesti In moneda
nationald sub forma de depozite bancare la vedere sau la termen, atrase
de la persoanele fizice si juridice. Erau exceptate economiile populatiei la
CEC, sumele in tranzit intre sediile bancilor, depozitele guvernamentale
si cele asimilate acestora, depozitele atrase de la institutii care constituiau
rezerve, precum si mijloacele banesti in valute convertibile.

Ulterior, reglementarile privind regimul rezervelor minime obligatorii au
suferit modificdri semnificative, producandu-se o extindere treptatd a
bazei de calcul. O prima ajustare a avut loc in februarie 1994, prin
includerea economiilor populatiei la CEC, a sumelor in tranzit si a
depozitelor in valutd ale persoanelor juridice rezidente. Mijloacele
banesti in valuta ale populatiei au fost exceptate in continuare pana in
aprilie 1995. Din aceeasi lund, rezervele minime obligatorii aferente
resurselor in valutd au putut fi constituite optional in moneda nationald
sau in dolari SUA.

In a doua jumaitate a anului 1995, BNR a diferentiat rata rezervelor
minime obligatorii aferente pasivelor in lei (care a rdmas stabild la
nivelul de 7,5 la suta in perioada aprilie 1995 — decembrie 1996) de cea
aplicata pasivelor in valutd, pe care a majorat-o treptat (pana la 20 la suta
pentru rezervele constituite in lei si pana la 40 la suta pentru cele
constituite in valutd).

Pe ansamblul perioadei martie 1992 — decembrie 1996, rezervele minime
obligatorii si-au indeplinit in mod eficient rolul de instrument de politica
monetard, contribuind semnificativ la reglarea lichiditatii sistemului
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bancar. In functie de necesitatile sterilizarii, rata rezervelor minime
obligatorii a fost ajustata in cateva randuri, evitindu-se insa o frecventa
excesiva a modificdrilor. Deoarece nivelul rezervelor minime obligatorii
s-a calculat utilizAndu-se metoda mediilor zilnice lunare, acest
instrument s-a caracterizat printr-un grad ridicat de flexibilitate, bancile
avand posibilitatea derularii in bune conditii a operatiunilor curente.

Béncile s-au acomodat bine la rigorile noului instrument de politica
monetara. Relevant in acest sens este faptul cd in primii trei ani de
functionare a mecanismului rezervelor minime obligatorii, nivelul
prevdzut al acestora a fost Indeplinit aproape in permanenta pe
ansamblul sistemului bancar. in conditiile surplusului considerabil de
lichiditate de care au dispus bancile in 1992 si in prima parte a anului

1993, s-au consemnat frecvent excedente de rezerve.

Extinderea substantiald a bazei de calcul a rezervelor minime obligatorii,
operata in februarie 1994, a supus bdncile unui efort suplimentar in
constituirea rezervelor, al caror nivel prevdzut a crescut intr-o singura
luna cu 31 la suta. Aproape simultan cu extinderea bazei de calcul, a avut
loc si o crestere a volumului elementelor cuprinse in aceasta, depozitele
bancare atrase de la populatie si agenti economici majorandu-se datorita
situdrii dobanzilor pe palierul real pozitiv. Aceste evolutii au determinat
bancile sa se orienteze catre o administrare mai atentd a resurselor,
mentinand in contul curent la BNR un volum de lichiditati apropiat de

cel prevazut.

Perioada 1995-1996 a consemnat evolutii complexe in administrarea
rezervelor minime obligatorii. Prin acordarea posibilitatii de a constitui
rezerve in dolari SUA si prin majorarea graduald a ecartului dintre rata
rezervelor aferentd pasivelor in valuta si cea a pasivelor in lei, s-a urmarit
temperarea expansiunii creditului in valutd. Utilizarea rezervelor
obligatorii ca parghie de influentare a capacitdtii de creditare in valutd a

bancilor a avut insa rezultate modeste, efectul lor fiind contrabalansat de
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diferentialul de dobanda dintre creditele in lei si cele in valuta, care le-a
facut mult mai atractive pe cele din urma, chiar si in conditiile deprecierii
monedei nationale fatd de dolarul SUA.

Evolutia nivelului rezervelor minime obligatorii a suportat si impactul
situatiei speciale in care s-au aflat bancile Dacia Felix si Credit Bank, la
care s-a adaugat Insa si nerespectarea de cdtre alte banci a obligatiei de a
indeplini nivelul prevdzut al rezervelor obligatorii. Cele doud banci in
crizd de lichiditate nu si-au mai indeplinit nivelul rezervelor minime
obligatorii, fiind ulterior exonerate de aceastd obligatie pe parcursul
anului 1996, in urma declararii stdrii de insolvabilitate (Dacia Felix) si
incetdrii de plati (Credit Bank).

Ratele rezervelor minime obligatorii

procente
pentru depozitele in lei

40 - - " T :
----O--- - pentru depozitele in valuti, constituite in lei

30 -+ —— pentru depozitele in valuta, constituite in dolari SUA .| ......... 4. .o 0.

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

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

Sursa: Banca Nationald a Romaniei
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1.3.2. Creditul de refinantare

In cursul anului 1991, BNR a actionat pentru remodelarea relatiilor
interbancare, abrogand utilizarea plafoanelor de credit pentru fiecare
banca in parte si concepand un sistem de refinantare de la banca centrala
menit sd permita functionarea parghiilor monetare indirecte.
Regulamentul de refinantare, aprobat de Consiliul de administratie al
BNR in septembrie 1991 si intrat efectiv in vigoare in ianuarie 1992, a
prevazut trei mecanisme de creditare a bancilor de catre banca centrala:
linia de credit, creditul de licitatie si creditul pe termen fix. In primele
luni de aplicare a acestui regulament, BNR a urmarit o flexibilizare a
procedurilor de creare si absorbtie a lichiditatii prin limitarea volumului
liniilor de credit si scurtarea duratei acestora, precum si prin promovarea
creditului de licitatie (ale cdarui volum si ratd a dobanzii puteau fi
modificate de la o sdptamana la alta); frecventa acordarii de credite pe

termen fix a fost redusa.

In ultimele luni ale anului 1992 ins3, efortul BNR de dezvoltare a unor
instrumente de politicd monetara flexibile si standardizate s-a lovit de
aparitia creditelor directionate. Cresterea masei monetare s-a realizat
aproape integral pe seama creditarii cu dobanda preferentiala a
sectoarelor ,,sensibile”. Liniile de credit pentru lucrari agricole, acordate
in mai multe transe, cu o rata a dobanzii de 13 la sutd, au avut ca
principal beneficiar Banca Agricola. Linia de credit pentru decontari
speciale, deschisd in favoarea Bancii Comerciale Romane (BCR), cu o rata
a dobénzii de 13,5 la sutd, a fost destinatd achitarii produselor livrate de

sectoarele primare.

Aceste facilitati de refinantare in conditii speciale au avut in vedere
subventionarea implicitd a unor sectoare, care altfel nu ar fi avut acces la
finantare, ca urmare a asimetriei dintre costurile liberalizate si preturile
controlate. Scopul facilitatilor a fost atins doar In mica masura: creditul

pentru decontdri speciale a diminuat doar temporar nivelul arieratelor
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de plati, care si-au reluat trendul ascendent cdtre finele anului 1992,
cauzele lor principale situdndu-se in afara sectorului bancar, iar creditul
pentru agricultura nu a determinat o reducere a presiunilor inflationiste
exercitate de preturile produselor agricole, dar a stimulat stocarea

masiva a acestora.

Acordarea unui volum tot mai mare de credite in conditii preferentiale a
continuat si In prima jumatate a anului 1993, in aprilie acestea depasind
96 la suta din totalul refinantarii. S-a ajuns astfel la acumularea unui
surplus de lichiditate care, la randul sau, a generat o crestere substantiala
a cererii de valutd (inclusiv pentru scopuri speculative). Nu a putut fi
evitatd acutizarea dezechilibrului deja existent pe piata valutara si, in
consecinta, procesul de depreciere a cursului de schimb al monedei

nationale s-a intensificat.

Incepand din ultimul trimestru al anului 1993, BNR a reusit sa readuca
in prim-plan instrumentele de refinantare compatibile cu regulile
economiei de piata. Creditul de licitatie (care poate fi considerat un
precursor al operatiunilor open market, putand fi utilizat pentru reglajul
fin al lichiditatii) a Tnceput sa se majoreze semnificativ, ajungand sa
detina in 1994 o pondere de peste 34 la suta din volumul total al
refinantdrii. Totodatd, merita mentionat faptul ca, in 1994, volumul
liniilor de credit directionat, desi a ramas preponderent, nu a mai depasit
in nici un moment obiectivele cantitative ale refinantdrii, iar ratele
dobéanzii practicate de BNR au revenit in palierul real pozitiv. Aceasta
orientare a politicii de refinantare a fost mentinuta si in primul semestru
al anului 1995, banca centrald controland prin acest instrument ritmul

expansiunii monetare.

in ultimele patru luni ale anului 1995, refinantarea efectuata de BNR a
cunoscut o ascensiune puternica (crestere de aproape 51 la suta),
depasind capacitatea economiei de a absorbi neinflationist volumul de
lichiditate pus in circulatie. In acest interval s-a modificat semnificativ si
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structura refinantarii, intrucat majorarea s-a produs pe seama cresterii
volumului creditelor structurale si speciale destinate agriculturii,
precum si a creditelor lombard acordate celor doud banci cu probleme de
lichiditate'. La finele anului 1995 soldul creditelor de refinantare in
contul celor doua banci a fost de 862,2 miliarde ROL.

Aceastd deteriorare a structurii refinantarii s-a produs sub impactul unor
constrangeri ce nu tineau de politica monetara a BNR. Astfel, majoritatea
creditelor structurale au fost acordate in baza unor legi si hotarari ale
Guvernului si au fost destinate finantarii in conditii preferentiale a unor
agenti economici cu probleme; continuarea, pe aceasta cale, a politicii de
alocare ineficientd a resurselor nu a facut insa decat sa intarzie ajustdrile
necesare. De asemenea, bdncile aflate in criza de lichiditate au fost
creditate initial pentru a fi prevenita o criza a sistemului national de plati
(care, in forma sa de functionare din acea perioada, nu dispunea de un
sistem corespunzitor de limitare a ,creditului tehnic”), iar ulterior
pentru protejarea economiilor populatiei si evitarea unei anume panici in
sistemul bancar (in conditiile inexistentei, pand in 1996, a unui fond de

garantare a depozitelor populatiei).

fn 1995, impactul monetar al majorarii refinantarii a contribuit, alaturi de
declinul ratelor dobanzii, la o accelerare — excesiva din perspectiva
sustenabilitatii — a cresterii economice, care a antrenat o adancire de
proportii a deficitului de cont curent, cu atat mai periculoasa cu cat

intrdrile de capital au ramas modeste.

In 1996, sporul de refinantare s-a situat la nivelul de 3 747 miliarde ROL,
consemnandu-se si o deteriorare grava a raportului refinantare — credit
neguvernamental, care a crescut de la 20 la suta la inceputul anului la
peste 27 la sutd in ultimele luni. Refinantarea masiva de la banca centrala

a constituit suportul principal al cresterii bazei monetare si al expansiunii

1 Credite transformate in noiembrie 1995 in credite speciale, fard insa a se modifica
impactul lor de ansamblu asupra refinantarii.
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creditului, actionand ca o constrangere tot mai puternica asupra marjei
de manevra de care dispunea BNR in construirea si implementarea
politicii monetare.

Structura refinantdrii a continuat sa se inrdutdteasca: in timp ce creditul
de licitatie a crescut in 1996 cu 722 miliarde ROL, iar soldul creditelor
lombard si pe termen fix s-a diminuat, volumul creditelor directionate
(clasificate drept credite structurale, credite preferentiale si credite cu
derogare de la regulamentul de refinantare) s-a majorat cu 2 126 miliarde
ROL, acestea ajungand sa detina la finele anului, impreund cu creditele
acordate celor doud banci aflate in incapacitate de plata (debitori
litigiosi), 78 la suta din totalul refinantarii. De altfel, comprimarea
graduald a creditului de licitatie a reprezentat solutia pe care BNR a
adoptat-o pentru a atenua impactul inflationist al injectiei de baza
monetara care s-a produs prin majorarea creditului directionat.

Aceasta structura distorsionatd a refinantarii si-a pus inevitabil amprenta
si asupra politicii de dobédnzi a bancii centrale. Pe langa taxa scontului,
BNR a fost obligata sa practice si alte rate ale dobanzii, legate de nivelul
inflatiei din perioada precedenta si stabilite administrativ prin acte
normative adoptate de Guvern si de Parlament, care au promovat o
politica de asigurare a unor resurse ieftine pentru finantarea agriculturii.
Acest context a facut ca rata medie a dobanzii de refinantare sa se plaseze
preponderent in palierul real negativ in semestrul II 1996 si sa nu reflecte

decét in micd masurd deciziile autoritatii monetare.
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Rata medie a dobanzii la creditele de refinantare si rata inflatiei

procente pe an; pentru rata inflatiei - variatie procentuala

rata inflatiei - [PC
dec./dec. an anterior

—(— credit de refinantare -
total

--------- credit structural

—{— credit de licitatie

—%— credit special

TR credit preferential

FRERG credit lombard

1991 1992 1993 1994 1995 1996

Sursa: Institutul National de Statistica; Banca Nationald a Romaniei
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Capitolul 2

Politica monetard in perioada
1997-2005

2.1. Evolutia cadrului de conducere

si a orientarii politicii monetare

Deteriorarea situatiei macroeconomice, mai ales in ceea ce priveste
echilibrul extern, si declinul evident de credibilitate care a urmat,
produse pe parcursul anilor 1995 si 1996, au impus incepand din 1997
adoptarea unui mix de politici economice orientat cdtre ajustarea
economiei prin controlul absorbtiei interne, reorientarea cheltuielilor
bugetare si ameliorarea alocarii resurselor. Scopul acestei noi orientdri a
politicilor economice a fost promovarea unei alte formule de crestere
economica, bazata pe sectorul reformat, privat al economiei, care sa
pastreze deficitul extern in limite rezonabile si sa asigure finantarea
sustenabild pe termen lung a acestuia. Pentru a conferi un sprijin
financiar adecvat programului de stabilizare macroeconomica si pentru
a semnala clar angajamentul pe calea reformelor de substantd, Guvernul
format dupa alegerile din noiembrie 1996 a demarat negocierile cu FMI,
noul acord stand-by fiind aprobat in aprilie 1997.

In conditiile corectdrii alocarii distorsionate a resurselor prin efectuarea

in prima jumatate a anului 1997 a unor masive liberalizari de preturi,
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inclusiv a cursului leului, obiectivul principal al bancii centrale a vizat
temperarea impactului ajustarii preturilor relative asupra inflatiei si
scaderii acesteia la niveluri lunare mai reduse in ultima parte a anului.
Degrevarea politicii monetare de sarcinile legate de finantarea
agriculturii, a sectorului energetic si a deficitului bugetar a pus in
evidenta optiunea clard pentru orientarea politicii monetare catre
obiectivul tinerii sub control a inflatiei.

Strategia politicii monetare s-a bazat pe utilizarea ca obiectiv operational
a bazei monetare, ancord nominald a programului monetar, al cdrei ritm
de crestere a fost proiectat si fie inferior ratei inflatiei. Indeplinirea
acestui obiectiv a necesitat o indsprire substantiala a politicii monetare in

primul semestru.

Pe ansamblul anului 1997, in termeni reali, baza monetara s-a diminuat
cu 27,4 la sutd, iar masa monetara (agregatul M2) cu 18,5 la suta. A fost
astfel temperat ritmul cresterilor de preturi. Rata inflatiei din anul 1997 a
fost insd substantial mai mare decat in anii precedenti, de 151,4 la suta
(decembrie/decembrie), rezultat al deprecierii masive a cursului leului in
urma liberalizarii pietei valutare, al cresterii preturilor combustibililor si
energiei spre nivelurile internationale si al altor liberalizari majore de
preturi. Inflatia ridicata a fost insd nu numai rezultatul corectiilor de pret
si curs, ci si costul platit pentru iesirea din cadrul macroeconomic dirijist
creat In anii anteriori si In special in 1996 (creditele directionate pentru
agricultura si energie, controlul pietei valutare, reglementarile de preturi

la produsele de baza etc.).

De la inceputul anului 1997 au fost stopate creditele directionate pentru
agricultura si energie, iar la sfarsitul lunii aprilie a fost abandonata
practica creditelor de licitatie, lichiditatea din sistem reglandu-se prin
cumparari si vanzari de valuta. In aceste conditii si pe fondul intrarilor
masive de capital si al optiunii bancii centrale pentru limitarea aprecierii

leului, s-a produs o mutatie importanta la nivelul contrapartidei bazei
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monetare: spre deosebire de anii precedenti, cand, dat fiind volumul
substantial al refinantarii, evolutia activelor interne contribuia major la
procesul de creatie monetard, sursa exclusiva a majorarii bazei monetare

a fost reprezentatd in 1997 de cresterea activelor externe ale BNR.

Mentinerea bazei monetare in parametrii proiectati a impus un volum
ridicat al sterilizarii, excedentul de lichiditate provenind din efectuarea
de catre BNR in cursul anului 1997 a unor cumpadrdri nete in valoare de
1 084,7 milioane dolari SUA, situatie total diferitd de cea consemnata in
anul anterior, cand banca centrala se situase pe pozitia de vanzator net
pe piata valutard. Cu alte cuvinte, succesul rapid obtinut prin
liberalizarea cursului leului, respectiv schimbarea pozitiei BNR din
vanzator in cumparator de valutd si refacerea rezervei valutare, a fost
platit nu numai printr-o inflatie ridicata, ci si prin costuri de sterilizare in
gestiunea bancii centrale.

Incepand din luna iunie 1997, in baza unui amendament la Legea nr. 34/
1991 privind Statutul BNR, sterilizarea s-a realizat prin atragerea de
depozite de la banci. Prin introducerea acestui nou instrument de politica
monetard, BNR si-a majorat capacitatea de absorbtie a lichiditatii.
Conducerea politicii monetare a castigat in flexibilitate, iar marja de
manevra in realizarea obiectivelor cantitative a crescut substantial.

In 1998 politica monetard a reusit una dintre putinele performante
economice pozitive ale anului, aducand rata inflatiei la 40,6 la suta
(decembrie/decembrie), cu peste 4 puncte procentuale sub nivelul
obiectivului anuntat de banca centrald. Orientarea consecvent restrictiva
a politicii monetare, materializatd printr-un control ferm asupra
variabilelor monetare, a atenuat substantial anticipatiile inflationiste, cu
toate ca sprijinul acordat de celelalte politici economice (fiscald, a
veniturilor si structurald) a fost insuficient. Cu deosebire, politica
salariala laxd, cu efecte vizibile intarziate in amplificarea cererii interne si
deteriorarea conturilor externe, a subminat politica monetard si a impins

cursul leului spre niveluri nesustenabile.
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Efectul acestor necoreldri nu a intarziat sa apara. Astfel, in semestrul I
1998, focalizandu-si atentia pe efortul de diminuare a anticipatiilor
inflationiste si in conformitate cu intelegerile pe care le avea cu FMI,
Banca Nationald a favorizat stabilitatea cursului leului si a neglijat
problema echilibrului extern, acesta din urma trebuind a fi reglat prin
alte politici economice. Apoi, pe mdsurd ce dezinflatia a progresat si
mentinand in continuare strategia bazata pe ancora monetard, BNR a
incercat, la jumadtatea anului 1998, sa imprime ratelor dobanzilor un
trend descrescator pentru a stimula exportul si cresterea economica.
Scdderea in luna august 1998 a taxei scontului de la 40 la suta la 35 la suta
si a ratei dobanzii lombard de la 140 la sutd la 95 la sutd a urmarit sa
transmita si un semnal in sensul consoliddrii anticipatiilor agentilor
economici privind diminuarea inflatiei. Acest demers al bancii centrale
nu a dat rezultate, cadrul economic general fiind dominat de explozia
importurilor si pesimismul determinat de deteriorarea din nou a
conturilor curente externe.

Costurile iesirii din cadrul macroeconomic dirijist s-au reflectat si in
tipologia operatiunilor de piata (open market) demarate in 1997. Cum era
de asteptat, cele doud banci de stat prin care s-a derulat in anii anteriori
creditul directionat (Banca Agricola — pentru agriculturd si Bancorex
—pentru energie) au intrat in dificultati dupd suspendarea acestuia si a
trebuit sd fie sprijinite de Guvern prin emisiune de titluri de stat.
Operatiunile open market efectuate in 1998 de BNR au fost, de aceea, in
dublu sens (furnizare si absorbtie de lichiditate) si au inregistrat o
amploare deosebita.

Banca centrald a injectat lichiditate pe piata monetara, ca urmare a
agravarii dificultdtilor cu care s-au confruntat cele doud banci de stat si a
sporirii necesarului de finantare interna a deficitului bugetar (pentru
facilitarea careia BNR a actionat indirect). Pe de altd parte, pentru a
controla inflatia, BNR a absorbit lichiditate, dar injectia provocata prin
cumpardri definitive de titluri de stat a majorat si mai mult volumul si
costurile absorbtiei.
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Desi a majorat rata rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei
de la 10 la sutd la 15 la sutd pe parcursul anului 1998, banca centrald a
fost obligata, datorita volumului ridicat al excedentului de lichiditate, sa
apeleze la atrageri masive de depozite pentru a asigura un control ferm
al lichiditatii. Pe ansamblul anului 1998, costul atragerii de depozite
suportat de BNR a fost de aproape patru ori superior celui din anul

anterior.

In a doua jumatate a anului 1998, politica monetara a fost din ce in ce mai
mult influentatd nu numai de constientizarea treptatd a deficitului
balantei conturilor curente (care se indrepta spre recordul negativ de 8 la
suta din PIB), ci si de iesirile de capitaluri care au urmat crizei financiare
din Rusia. Ca urmare a contactului permanent pe care il pastra cu pietele
internationale, BNR a putut sesiza schimbarea brusca a perceptiei
privind Romania si alimentarea zvonurilor alarmiste cd, datoritad
deficitului extern si varfului de plata la datoria externa din 1999, tara
noastrd urma, inevitabil, sa intre n Incetare a platilor externe in perioada
imediat urmatoare, similar traiectoriei urmate de Bulgaria si Rusia.

In urma consultirilor cu Guvernul, BNR a orientat in tot mai mare
masurd politica monetara pentru a infirma aceasta , profetie”. Absorbtia
de lichiditate s-a efectuat, incepand cu toamna anului 1998, si prin
vanzadrile nete de valutd, realizate pentru a controla deprecierea leului si
a evita instaurarea unui ,sindrom de crizad a leului”, similar celui prin
care a trecut leva bulgareascd, sindrom care ar fi generalizat panica
internd si externd. Beneficiind de politica de , flotare controlatd” (managed
floating) a leului, Banca Nationala a dirijat deprecierea reala a leului, care
altminteri era indispensabild ajustarii contului curent. In plan monetar,
impactul acestor operatiuni valutare a fost substantial, sprijinind
controlul lichiditatii. Totodatd, unele efecte pozitive ale politicii monetare
austere nu au intarziat sa apara. Agregatul M2 a crescut in termeni reali
cu 8,3 la sutd in 1998, iar economiile populatiei au cunoscut o dinamica
superioara (9,2 la sutd), ajungand la o pondere de 36,5 la suta in M2, cea
mai ridicata dupa 1990. Fenomenul substitutiei valutare s-a manifestat
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mai intens in ultimul trimestru al anului, dar ponderea depozitelor in
valutd (inclusiv cele ale agentilor economici) in M2 nu s-a situat peste
nivelul atins in 1997.

Anul 1999 a inceput cu provocari de o deosebitd complexitate. Romania
a inregistrat in acel an varful serviciului datoriei externe pe termen
mediu si lung (2,8 miliarde dolari SUA, din care 2,2 miliarde dolari SUA
aferente datoriei publice si celei public garantate). Politicile economice
insuficient de prudente, In special cresterile salariale fara baza
productiva si alte cresteri de venituri, au majorat in 1998 deficitul

contului curent la nivelul de 7,1 la suta din PIB.

Stabilitatea financiara era amenintata si de accentuarea riscului unei crize
a sistemului bancar, pozitia celor doua banci de stat (Banca Agricola si
Bancorex) fiind in continua deteriorare, in pofida ajutorului substantial
primit din partea statului. Acestor puternice constrangeri economice si
financiare li s-a suprapus o alterare a mediului extern, dominat in plan
politic de rdzboiul din Iugoslavia (martie-iunie 1999), care a provocat
Romaéniei pierderi comerciale importante, iar in plan financiar de
impactul crizelor din Asia (1997), Rusia (1998) si Brazilia (1999).

A devenit evident, In acest context, ca banca centrald nu mai putea
asigura continuarea dezinflatiei, fiind obligatd sa acorde, ca si in a doua
jumatate a anului 1998, prioritate ameliordrii pozitiei externe.
Deprecierea reald substantiald a cursului de schimb al leului, de 9,4 la
sutd fatd de dolarul SUA (decembrie/decembrie), era necesara pentru
In acest scop, dar si pentru a onora serviciul datoriei externe si pentru
a-si majora rezervele valutare, BNR s-a situat pe pozitia de cumpadrator

net pe piata valutara.

Efortul de sterilizare a lichiditatii astfel injectate a fost sustinut
preponderent prin atrageri masive de depozite. Utilizand aproape

exclusiv acest instrument, BNR a fost fortatd sa creasca rata dobanzii la
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depozitele atrase pand la niveluri semnificativ superioare ratelor
dobéanzilor interbancare. Data fiind pozitia de debitor net in care se afla
BNR si faptul ca ratele dobanzilor sale active au fost constante, rata
dobanzii la depozitele atrase a continuat sa constituie cea mai
reprezentativa rata de dobanda a bancii centrale. Din perspectiva
transmiterii semnalelor de politicd monetard, aceasta ratd a dobanzii nu
a putut juca Insa un rol important, fiind sensibil influentata de evolutia

excedentului de lichiditate de pe piata monetara.

Volumul redus al operatiunilor cu titluri de stat a fost determinat de
imposibilitatea achizitionarii de noi titluri in contextul surplusului de
lichiditate de pe piatd, precum si de respingerea de cdtre banci a ofertei
de investire in titlurile de stat emise in procesul de restructurare a
sistemului bancar 1n anii 1997 si 1999, singura categorie de titluri aflate
in portofoliul BNR. Atitudinea bdncilor fatd de aceste titluri nu era
motivatd de randamentul acestor instrumente, ci de preturile

netransparente (determinate ex post) si de scadenta indepartata.

Confruntata cu excesul substantial de lichiditate, dar si cu limitarea
drasticd a capacitatii de a utiliza operatiunile cu titluri de stat sau
atragerea de depozite In controlul lichiditatilor, BNR a apelat la trei
majordri succesive ale ratei rezervelor minime obligatorii pentru pasivele
in lei, aceasta ajungand la 30 la sutd in decembrie 1999. Au fost operate,
de asemenea, modificari semnificative ale mecanismului rezervelor
minime obligatorii In vederea sporirii eficacitatii sale, dar si pentru a nu

fi afectate excesiv costurile bancilor.

Anul 1999 a consemnat si o revenire in prim-plan a creditului de
refinantare. Acesta a reprezentat un instrument important al injectiei
monetare, sub forma creditului special destinat celor doua banci cu
capital de stat aflate in proces de restructurare. Rambursarea creditului
s-a realizat treptat, pe mdsura asumarii de catre Ministerul Finantelor a

costurilor acestui proces.
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Chiar si in aceste circumstante dificile, efortul BNR de drenare a
surplusului de lichiditate a condus la o evolutie moderatd a masei
monetare (M2), care a scazut cu 6,4 la sutd in termeni reali. O influenta
importantd asupra acestei dinamici a masei monetare a exercitat si
schimbarea treptatd a politicii Ministerului Finantelor, care si-a asumat in
mod transparent si neechivoc costurile depasirii crizei, prin emiterea
unor certificate de trezorerie la costurile pietei sau chiar peste. De
exemplu, ratele de dobanda la certificatele de trezorerie erau mai ridicate
decat cele practicate de banci la depozitele la termen, mai ales in a doua
jumatate a anului 1999, iar randamentele atractive oferite de
plasamentele in valuta pe piata internd au ajutat nu numai la finantarea
in exclusivitate a deficitului bugetar de pe piata interna, dar si la stoparea
iesirilor de capital. Conlucrarea buna intre politica monetara si cea fiscala
a constituit factorul determinant al depasirii crizei din 1999 si evitarii

incetdrii platilor externe.

Lectia anului 1999 poate fi sintetizata in putine cuvinte. Hotdrarea ferma
de depasire a suitei de dificultdti care s-au suprapus intr-un singur an
(plata datoriei externe, criza bancard, ajustarea puternicd a deficitului
extern, mediu extern nefavorabil si neincrezator), dublatd de o buna
colaborare a BNR cu Guvernul, indeosebi cu Ministerul Finantelor, si de
un program economic coerent, au infirmat , profetiile” negative si au pus

bazele unui ciclu durabil de redresare economica.

fn anul 2000, politica monetara si-a fixat un obiectiv de inflatie de 27 la
sutd, care presupunea injumatdtirea nivelului inregistrat in anul anterior.
Indeplinirea acestui obiectiv extrem de ambitios, concomitent cu
revenirea la un ritm pozitiv de crestere economicd si cu majorarea
substantiala a rezervelor internationale nu erau insa posibile decét in

conditiile materializarii principalelor ipoteze ale programului economic.

Socurile exogene (cresterea considerabild a pretului petrolului, seceta
puternica si declinul substantial al euro fatd de dolarul SUA), dar si
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insuficienta rigoare in implementarea programului economic au condus
la un esec in planul indeplinirii obiectivului de inflatie, care s-a situat la
sfarsitul anului la 40,7 la suta (decembrie/decembrie). Celelalte obiective
ale programului economic au fost Insa atinse sau chiar depasite: ritmul
cresterii economice (2,1 la sutd) a fost superior celui prognozat, in timp
ce deficitul contului curent (3,7 la sutd din PIB) s-a incadrat in plafonul
stabilit, iar rezervele au crescut peste nivelul programat. In mod deosebit
s-a remarcat majorarea exporturilor cu mai mult de 20 la sutd, ceea ce a
imprimat cresterii economice sustenabilitate si credibilitate. La obtinerea
acestor rezultate economice a contribuit si efortul BNR de a consolida
competitivitatea externd a economiei nationale, prin evitarea aprecierii
reale a leului fatd de dolarul SUA. Cumpararile nete ale bancii centrale
de pe piata valutara (circa 1 145 milioane dolari SUA) au permis
consolidarea rezervelor valutare ale BNR cu pretul unei deprecieri a
leului fatd de dolarul SUA de 1,1 la sutd in termeni reali si alimentarea pe

aceastd cale a inflatiei.

La dificultatile pe care interventiile pe piata valutard le-au generat
pentru mentinerea controlului lichiditatii s-au adaugat si in anul 2000
cele provocate de exercitarea de catre BNR a rolului de imprumutator de
ultima instantd, care a presupus o injectie de lichiditate echivalenta cu
circa 1,2 la sutd din PIB, directionatda catre Banca Agricold (aflatd in
proces de restructurare), Fondul de garantare a depozitelor in sistemul
bancar (in scopul despdgubirii persoanelor fizice care au detinut
depozite la Bankcoop si la Banca Internationala a Religiilor) si Credit
Bank (pentru restituirea depozitelor persoanelor fizice).

Totodata, BNR a efectuat tranzactii repo cu titluri de stat in vederea
furnizarii de lichiditate unor banci; volumul acestor operatiuni a fost
substantial in al doilea trimestru al anului 2000, cind criza generata de
prdbusirea celui mai mare fond de investitii din Romania (FNI) a
amenintat stabilitatea Intregului sistem financiar, ca urmare a panicii

create in randul investitorilor. Interventia prompta a BNR, alaturi de
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Guvern, s-a dovedit eficientd, permitadnd Bancii Comerciale Roméne sa
depaseascd problemele temporare de lichiditate aparute in acest context.
A fost astfel eliminatd posibilitatea de contaminare a sistemului bancar,
panica depunatorilor fiind calmata rapid. Ulterior, BNR a diminuat
frecventa si volumul tranzactiilor repo, unele dintre acestea avand ca
destinatie furnizarea de lichiditate unor banci, in scopul facilitarii
finantdrii de catre acestea a Ministerului Finantelor prin subscrierea de
titluri de stat.

Toate aceste injectii de lichiditate au contribuit la acumularea unui
surplus masiv de lichiditate, impunandu-se intensificarea volumului
operatiunilor de absorbtie. Pentru a conferi eficacitate procesului de

sterilizare, scadentele acestor operatiuni au fost prelungite treptat.

Intensificarea operatiunilor de sterilizare in trimestrul II 2000 a fost
acompaniatd si de imprimarea unui pronuntat caracter de piata prin
realizarea de licitatii cu ratd variabild a dobanzii, care au tins sa
inlocuiascd 1n tot mai mare mdsura tranzactiile pe baze bilaterale.
Ponderea soldului mediu zilnic al operatiunilor de sterilizare in contul
curent al bdncilor la BNR a atins nivelul cel mai ridicat in luna

decembrie, cAnd s-a situat la 27,9 la suta.

Facilitatea de depozit overnight la banca centrald, introdusa prin noul
Regulament al operatiunilor de piatda monetara, a fost apelata in
premiera de cdtre banci pe parcursul anului 2000, ceea ce a constituit un

sprijin suplimentar al eforturilor de absorbtie a lichiditatii.

Rata rezervelor minime obligatorii pentru pasivele in lei a continuat sa
joace un rol important, fiind mentinuta la nivelul de 30 la suta. In pofida
persistentei excesului de lichiditate, BNR nu a dorit sa impund béncilor
costurile suplimentare aferente unei noi majordri a nivelului rezervelor
minime obligatorii, chiar daca o astfel de masurd ar fi avut un impact

pozitiv asupra fermitatii controlului monetar.
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Sterilizarea, desi masiva in cifre absolute, a fost partiald, mai ales in
prima parte a anului, ceea ce a permis 0 mai mare marjd de manevra
pentru politica de gestionare a datoriei publice, care se acumulase in
principal ca rezultat al preluarii activelor neperformante ale unor banci
si al cdrei serviciu trebuia acoperit exclusiv din resurse interne, data fiind
absenta accesului pe pietele externe de capital. Replierea politicii
monetare pe o linie de conduitd mai restrictiva s-a produs in semestrul
IT 2000, dar in primele luni ale acestui interval politica de dobanzi a BNR
a trebuit sa fie calibratd ludndu-se in considerare si impactul inflationist
pe care l-ar fi exercitat o majorare a deficitului bugetar, provocata de
cresterea costurilor cu dobanzile la datoria publica. Constrangerea fiscala
a cunoscut o relaxare semnificativa doar in ultimul trimestru al anului
2000, odatd cu recastigarea accesului Romaniei la finantarea externa
(prin intermediul a doud emisiuni de euroobligatiuni pe pietele
internationale de capital, precum si al acordurilor cu Banca Mondiala si
Uniunea Europeand). Politica monetard a contribuit astfel la evitarea
unei majordri excesive a deficitului bugetar, care a fost limitat la nivelul
de 4 la suta din PIB (superior, totusi, cu 1 punct procentual celui proiectat

initial).

Pe ansamblul anului 2000, se poate aprecia cd politica monetard, desi
marcata de solicitdri conflictuale, a reusit incadrarea principalilor
parametri monetari in nivelurile programate, asigurand reluarea
procesului dezinflationist Intrerupt in anul anterior. Astfel, rata inflatiei
(decembrie/decembrie) a scazut cu peste 14 puncte procentuale fatd de
nivelul din 1999, in conditiile unei comprimari a stocului real de bani
(M2) cu 1,9 la sutd. Economiile in lei ale populatiei au continuat sa
inregistreze si in acest an o dinamica modestd, inferioara ritmului
inflatiei, reducandu-si ponderea in M2 cu peste 5 puncte procentuale
(24,1 la suta in decembrie 2000 fatd de 29,3 la suta in decembrie 1999).
Aceasta evolutie a fost provocata de preferinta populatiei pentru
plasamente In valuta si in certificate de trezorerie, a caror atractivitate a

fost superioara celei oferite de depozitele bancare.
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Anul 2001 a consemnat o consolidare a procesului de dezinflatie, chiar
daca din nou nivelul efectiv realizat al ratei inflatiei, de 30,3 la suta
(decembrie/decembrie), a fost usor superior obiectivului initial.
Conduita de ansamblu a politicii monetare a fost prudenta, o anumita
relaxare avand loc totusi pe parcursul intervalului martie-iulie, cand
banca centrala a initiat o scddere a ratelor dobanzii pentru a certifica

astfel trendul descendent pe care se inscrisese rata inflatiei.

Majorarea gradului de autonomie a politicii monetare si accentuarea
orientdrii antiinflationiste a acesteia au fost posibile in contextul
ameliorarii cadrului macroeconomic si financiar. Mentinerea sub control
a deficitului bugetar si finantarea sa preponderent externd au facut ca
dominanta fiscala sa-si piarda din intensitate. Constrangerea externa s-a
atenuat, ca urmare a cresterii atat a cererii externe, cat si a intrarilor
autonome de capital, cu impact pozitiv asupra sustenabilitatii contului
curent al balantei de plati. Functionarea principalelor segmente ale pietei
financiare s-a imbunatatit considerabil, concomitent cu consolidarea

sistemului bancar.

Politica monetard a primit insd un sprijin insuficient din partea politicii
de restructurare a economiei, precum si a politicii veniturilor. Daca aceste
politici s-ar fi incadrat in parametrii programului economic al
autoritatilor, s-ar fi produs o crestere a marjei de manevra a politicii
monetare (care ar fi fost degrevata de utilizarea in continuare a cursului
de schimb ca ajustor al balantei de plati), cauzele structurale ale inflatiei
ar fi fost atacate prin eficientizarea la nivel microeconomic, iar
indisciplina financiara ar fi fost diminuata, situatie in care viteza

dezinflatiei ar fi fost superioara.

Eficacitatea mecanismului de transmisie a politicii monetare a crescut
vizibil, pe fondul refacerii intermedierii financiare si al deblocarii
canalului creditelor. In termeni reali, masa monetara (agregatul M2) s-a

majorat In 2001 cu 12,2 la sutd, in timp ce creditul neguvernamental in
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lei a crescut cu 20 la sutd. Aceastd dinamica ascendenta a fost posibila in
conditiile in care bancile s-au orientat mai mult catre sectorul real, ca
urmare a reducerii riscului de dobandd si a scaderii randamentelor
pentru plasamentele la BNR si pentru titlurile de stat, iar cererea de

credite s-a revigorat pe fondul progresului macrostabilizarii economice.

Concomitent, s-a reactivat canalul dobanzilor, atat pe relatia BNR-banci,
cat si pe relatia banci-clienti. Desi piata monetara a continuat sa se
caracterizeze printr-un surplus considerabil de lichiditate, BNR a
beneficiat de diminuarea posibilitatilor bancilor de arbitrajare pe piata
titlurilor de stat si pe cea valutara. Pe segmentul banci-clienti, ratele
dobénzii au cunoscut o intdrire a corelatiei, pe fondul atenuarii unor
distorsiuni ale pietei monetare si al refacerii elasticitatii

comportamentelor macroeconomice fata de rata dobanzii.

Anul 2002 a consemnat un progres semnificativ in conducerea politicii
monetare, care a urmarit cu consecventd accelerarea dezinflatiei.
Performanta obtinutd la finele anului, cand preturile de consum au
inregistrat un ritm de crestere de 17,8 la suta (decembrie/decembrie), a
fost sensibil mai buna decat obiectivul stabilit (22 la sutd). In conditiile
unei coerente sporite a politicilor macroeconomice, orientarea prudenta
a politicii monetare, mentinutd pe parcursul intregului an, a asigurat
minimizarea costurilor dezinflatiei. Astfel, performanta superioard a
politicii monetare a fost realizata fara prejudicierea obiectivelor privind
cresterea economica si Intarirea echilibrului extern. Economia a crescut
intr-un ritm rapid (5,1 la sutd), apropiat de cel proiectat (5 la suta), in
timp ce ponderea in PIB a deficitului contului curent al balantei de plati
(3,3 la suta) a fost mai micd cu 1,6 puncte procentuale fatd de nivelul

programat de 4,9 la sutd, ca urmare a expansiunii puternice a exporturilor.

Politica fiscala si cea a veniturilor au fost adecvate, sprijinul lor in
realizarea dezinflatiei fiind important. Astfel, deficitul fiscal a fost tinut
sub control (2,6 la sutd din PIB), iar finantarea sa a fost asigurata

preponderent din surse externe; corelatia dintre evolutia veniturilor
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salariale si cea a productivitdtii muncii a fost respectatda in sectorul
tradables. Tn schimb, problemele structurale au persistat. Rezultatele
procesului de privatizare au fost modeste, iar evolutia nivelului
arieratelor a fost ascendenta, neoferind sprijin eforturilor pe linia
dezinflatiei.

Obiectivele cantitative (baza monetara la nivel operational si masa
monetara la nivel intermediar) au ramas in prim-planul politicii
monetare. Cu toate cd, in vederea mentinerii competitivitatii externe,
autoritatea monetard a intervenit masiv pe piata valutard in pozitia de
cumpadrator net, volumul activelor externe ale bancii centrale majorandu-se
substantial, controlul monetar exercitat de BNR a fost ferm; acesta s-a
bazat pe amplificarea operatiunilor de absorbtie a lichiditatii, precum si
pe adaptarea scadentelor acestora, permitdnd minimizarea diferentelor
dintre contul curent mediu zilnic al bancilor si nivelul prevazut al
acestuia. Expansiunea cu 17,3 la sutd a masei monetare (M2) a avut loc pe
seama cresterii in termeni reali a bazei monetare cu 2,6 la sutd, dar mai
ales a majordrii multiplicatorului monetar, pe fondul relaxarii
mecanismului rezervelor minime obligatorii si al reducerii ratei aferente
pasivelor in lei de la 25 la sutd la 22 la sutd in aprilie si la 18 la sutd in

noiembrie 2002.

Cadrul de conducere a politicii monetare a evoluat, politica de dobanzi
continuand sd céstige In importantd, iar eficacitatea bancii centrale in
influentarea evolutiei ratelor dobanzilor interbancare s-a majorat
considerabil. Desi, in conditiile expansiunii surplusului structural de
lichiditate, nu a putut pardsi pozitia de debitor net fata de sistemul bancar,
autoritatea monetard a reusit, prin diminuarea continua a ratelor
dobanzii la operatiunile de sterilizare’, sd imprime o tendinta similard

ratelor dobanzilor la tranzactiile interbanci, a caror ratd medie anuala a

2 Accelerata pe anumite intervale de timp de necesitatea evitdrii largirii excesive a
ecartului dintre aceste rate si randamentele titlurilor de stat, aflate intr-un declin
mai rapid, dar si a pastrarii unor raporturi rezonabile intre dobanzile reale interne
si cele externe pentru a nu ,invita" in exces capitalul speculativ.
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ajuns la 23 la sutd (cu peste 14 puncte procentuale sub nivelul celei
inregistrate in 2001). O accelerare mai puternica a ritmului reducerii

ratelor dobanzii ar fi afectat sustenabilitatea dezinflatiei.

Dinamica descendentd a ratelor dobanzilor practicate de banci in relatiile
cu clientii nebancari neguvernamentali a fost mai lenta decat cea a ratelor
dobanzii de sterilizare. Reducerea, in doua etape succesive, a ratei
rezervelor minime obligatorii, precum si randamentele atractive ale
certificatelor de trezorerie destinate populatiei au determinat mentinerea
majoritatii ratelor dobanzilor la depozitele bancare la termen in palierul
real pozitiv. In aceste conditii, s-a consemnat o crestere a preferintei
populatiei pentru depozite bancare in lei. Majorarea in termeni reali a

depozitelor in lei ale populatiei a fost in 2002 de 19,4 la suta.

Ratele dobéanzilor la creditele curente s-au diminuat, la rdndul lor,
intr-un ritm inferior celui al ratelor dobanzii de sterilizare. Ca urmare a
nivelului mare al cererii de credite, bancile au mentinut costul creditelor
relativ ridicat, in incercarea de a-si conserva marjele de profit, afectate de
scaderea randamentelor plasamentelor la BNR si la Ministerul Finantelor
Publice. In acest context, creditele curente in valuti s-au majorat
substantial, ritmul lor de crestere (53,9 la sutd, exprimat in dolari)
depasindu-1 net pe cel al creditelor curente in lei (19,3 la sutd), evolutie
care a afectat eficacitatea mecanismului de transmisie a politicii
monetare. Pe ansamblu, creditul neguvernamental a crescut cu 28,3 la
sutd In termeni reali, ajungand in decembrie 2002 la nivelul de 11,8 la
suta din PIB.

Anul 2003 a consemnat o consolidare a evolutiilor macroeconomice
pozitive, concomitent cu efectuarea unor reforme structurale, obiectivele
ambitioase prevazute in programul economic al autoritdtilor fiind, in
mare masura, confirmate de rezultate. O anumita tensiune in echilibrele
macroeconomice s-a dezvoltat datoritd trecerii de la o crestere economica

bazatd pe export la una stimulata in mai mare masura de dinamica cererii
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interne. Astfel, cresterea economica a fost sustinutd, in principal, de
majorarea investitiilor si a consumului populatiei si s-a situat pentru al
treilea an consecutiv in jurul nivelului de 5 la sutd, iar rata inflatiei
(decembrie/decembrie) a fost de 14,1 la sutd, valoare aflata in imediata
proximitate a obiectivului (14 la suta). O dinamicd mai putin favorabila a
fost Inregistratd de contul curent al balantei de plati, al carui deficit s-a
majorat peste nivelul proiectat, ajungand la 5,8 la suta din PIB, ca urmare
a presiunii cererii interne, stimulatd si de accesibilitatea sporita a
creditelor bancare, si a evolutiei nefavorabile a mediului extern, marcat
de accentuarea tensiunilor de natura politicd si militard si de Incetinirea
semnificativa a ritmului de crestere economicd in tdrile din Uniunea

Europeana.

Dacd politica fiscald a oferit un suport consistent eforturilor
dezinflationiste, deficitul fiscal plasindu-se sub nivelul proiectat — mai
ales ca urmare a ameliorarii gradului de colectare a veniturilor —, politica
veniturilor nu a fost la fel de ferma, autoritdtile majorand semnificativ
salariul minim brut pe tara. In acest context, politica monetara a adoptat
o orientare prudentd, gradul de restrictivitate a acesteia accentuandu-se

in al doilea semestru al anului.

In trimestrul I 2003, politica ratei dobanzii, al carei rol in transmiterea
semnalelor de politicdi monetard a continuat sd se consolideze, a
inregistrat o usoard relaxare, materializatd in scaderea cu 1,5 puncte
procentuale a ratei dobéanzii pentru atragerile de depozite pe termen de
0 lund. Aceastd diminuare a ratei dobédnzii a avut loc pe fondul
accelerarii dezinflatiei, dar si al necesitatii de a evita o decuplare excesiva
a ratei dobanzii practicate de BNR de cea a dobéanzii la titlurile de stat, a
caror reducere a facut parte din tactica Trezoreriei de limitare a nivelului
cheltuielilor. La sférsitul lunii martie, BNR a diminuat (cu 15 puncte

procentuale) si rata dobanzii la facilitatea de credit.
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Ulterior, BNR a revenit la o conduita mai restrictivd, neoperand reduceri
ale ratelor sale de dobanda in perioada aprilie-iulie 2003, pentru ca,
incepand din luna august, sa recurga la trei majorari succesive ale ratei
maxime a dobanzii de sterilizare, care a ajuns la nivelul de 21,25 la suta
(incepand din ultima decada a lunii noiembrie). Aceasta fermitate sporita
a politicii ratei dobanzii a fost impusa de acutizarea presiunilor
inflationiste, mai ales sub forma deteriorarii contului curent, de
necesitatea de a stimula economisirea in moneda nationald, precum si de
cresterea prea rapida a creditului neguvernamental (mai ales a creditelor
destinate populatiei). Totodata, banca centrald, aflatd in continuare in
pozitia de debitor net fata de sistemul bancar, a exercitat un control strict
al lichiditatii pe ansamblul anului; in contextul mentinerii ratei
rezervelor minime obligatorii in lei la nivelul de 18 la sutd, principalul

instrument utilizat in acest sens a fost atragerea de depozite.

Calibrarea prudenta a principalilor parametri monetari, dar si buna
conlucrare dintre politica monetara si cea fiscala au permis realizarea
simultana a unor progrese substantiale atat in planul dezinflatiei — ritmul
de crestere a preturilor fiind cu 3,7 puncte procentuale inferior celui din
2002 (decembrie/decembrie) —, cat si al remonetizarii graduale a
economiei. In conditiile majorarii moderate, in termeni reali, a bazei
monetare si a masei monetare (M2) cu 12,8 la sutd, respectiv cu 8,1 la suta
(decembrie/decembrie), gradul de monetizare (M2/PIB) s-a situat la
nivelul de 23,3 la sutd. Expansiunea masei monetare s-a realizat pe seama
ascensiunii rapide inregistrate de creditul neguvernamental, al carui ritm
de crestere (48,5 la sutd in termeni reali, in principal ca urmare a
majordrii componentei in lei), stimulat de cresterea competitiei dintre
bdnci pe segmentul de retail si de consolidarea stabilitatii
macroeconomice, a fost temperat in ultimele luni ale anului de indsprirea
politicii monetare, evitindu-se astfel adancirea excesiva a deficitului de

cont curent.
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In anul 2004, mix-ul de politici economice a fost conceput din perspectiva
urmadririi obiectivului strategic al accelerarii procesului de convergenta
nominald si reald a economiei roménesti, avand ca principale tinte
coborérea ratei inflatiei pe palierul cu o singura cifrd si asigurarea unui
ritm sustinut al cresterii economice. Rezultatele macroeconomice au fost
pozitive: rata inflatiei a ajuns la 9,3 la sutd (decembrie/decembrie), cu 4,8
puncte procentuale sub nivelul anului precedent, cresterea PIB a
consemnat cea mai bund performanta din perioada de tranzitie (8,4 la
sutd), iar deficitul bugetului general consolidat a scdzut substantial: de la
2,2 la suta din PIB in anul 2003 la 1 la suta din PIB in 2004.

Intarirea politicii fiscale a sprijinit orientarea dezinflationista a politicii
monetare. Spre deosebire de anul 2003, reducerea deficitului bugetar nu
a mai depins exclusiv de restrangerea volumului platilor de dobanzi, in
2004 ajustarea fiscald realizdndu-se pe seama reducerii unor categorii de
cheltuieli mai relevante ca implicatie asupra dinamicii cererii agregate.
Deciziile referitoare la finantarea deficitului bugetar si refinantarea
datoriei publice s-au aliniat in mare masurd la politica ratei dobanzii a
BNR.

Implementarea politicii monetare a fost mai ferm subordonatd asigurdrii
continuitdtii si sustenabilitatii pe termen mediu a dezinflatiei, fara a fi
diminuatd atentia acordata consoliddrii credibilitatii bancii centrale.
Totodatd, BNR si-a mentinut preocuparea pentru minimizarea costului
economic al dezinflatiei (in termenii cresterii economice si ai stabilitatii
financiare), dar si al celui generat de operatiunile de sterilizare.
Dupad ce in primul semestru al anului rolul principal in intdrirea usoara
a politicii monetare a revenit politicii ratei dobanzii, ulterior, in
conditiile unor influxuri substantiale de valuta si ale apropierii unei noi
etape de liberalizare a contului de capital, BNR a transferat aceasta

sarcind cursului de schimb al leului.

Majorarea componentei reale a ratei dobanzii BNR in prima parte a
anului a fost determinata de necesitatea temperdrii ritmului de crestere a
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creditului neguvernamental. Nivelul nominal al ratei dobanzii de
politicd monetard a ramas insd constant (21,25 la sutd), in pofida
declinului aproape continuu al ratei anuale a inflatiei.

Conduita restrictiva a politicii monetare a urmadrit si atenuarea
impactului exercitat asupra preturilor si anticipatiilor inflationiste de
ajustdrile preturilor administrate, precum si de celelalte socuri adverse
ale ofertei, dintre care s-a detasat cresterea substantiald a preturilor
internationale ale petrolului si ale altor materii prime. In plus, pentru a
tempera dinamica excesiv de acceleratd, inclusiv din perspectiva
stabilitatii financiare, a apelului populatiei la credite, BNR a pus in
practicd un set de reglementdri prudentiale menite sa accentueze
restrictivitatea conditiilor de acordare a imprumuturilor cdtre persoanele

fizice.

Cétre sfarsitul primului semestru al anului 2004, a devenit evidenta
necesitatea recalibrarii conditiilor monetare si implicit a reconfigurarii
structurii acestora in functie de modificarile cadrului macroeconomic,
precum si din perspectiva cerintelor impuse de trecerea la noua strategie
de politica monetard in a doua parte a anului 2005 si a celor derivate din
apropierea unei noi etape de liberalizare a contului de capital. In
consecintd, in luna iunie, BNR a ajustat descresciator cu 0,5 puncte

procentuale plafonul randamentelor acceptate la atragerea de depozite.

Ulterior, in lunile iulie si august au avut loc trei etape succesive de
reducere a ratei dobanzii de politicd monetara, care au cumulat 2 puncte
procentuale. Banca centrald a operat reduceri frecvente, dar de mica
amplitudine, ale ratei dobanzii pentru a-si mentine politica monetara pe
coordonate prudente, dar si pentru a nu afecta relativa iIntdrire a

procesului de economisire financiard a populatiei.

In lunile septembrie-octombrie, evolutia preturilor de consum a fost
influentata de socurile aplicarii unor noi ajustdri de preturi administrate

si de accentuarea tendintei de majorare a preturilor combustibililor, prin
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preluarea traiectoriei ascendente a celor practicate pe pietele
internationale. In aceste conditii, BNR a revenit la o conduiti
conservatoare si a intrerupt temporar seria ajustdrilor descendente ale
ratei dobanzii, reluAnd-o doar ulterior, in intervalul noiembrie-
decembrie. Randamentul oferit de principalul instrument de politica
monetara a fost redus in ultimele doud luni ale anului 2004 in trei etape,
ajungand la 17 la suta. in acelasi interval Insd, cursul de schimb leu/euro
s-a apreciat semnificativ in termeni nominali, BNR reducandu-si mult
frecventa interventiilor pe piata valutard, In conditiile unei oferte de
valuta substantial sporite. Aceasta crestere a austeritatii politicii de curs
de schimb a condus la o intdrire a conditiilor monetare pe parcursul
semestrului II 2004, contribuind, prin efectul de transmitere aproape

imediat, la temperarea ritmului cresterii preturilor de consum.

Pe ansamblul anului 2004, politica monetard a reusit sd asigure progresul
dezinflatiei cu 4,8 puncte procentuale fata de anul precedent
(decembrie/decembrie), concomitent cu majorarea gradului de
monetarizare a economiei si a nivelului de intermediere financiara.
Astfel, ponderea agregatului M2 in PIB a ajuns la 26,2 la suta (fata de
23,3 la suta 1n 2003), in timp ce ponderea creditului neguvernamental in
PIB a crescut la 17 la suta (fatd de 15,3 la sutd in anul precedent). Ritmul
de crestere reala a creditului neguvernamental (26,2 la suta fata de 48,5 la
sutd in 2003) a fost sustenabil, din perspectiva necesitdtii unei
intermedieri financiare sporite si a convergentei ce va avea loc pe termen

mediu si lung catre nivelurile de intermediere din Uniunea Europeana.

fn anul 2005, principala prioritate a mix-ului de politici economice a
constituit-o mentinerea echilibrelor macroeconomice, in conditiile in care
economia romaneasca manifesta semne de supraincalzire a caror
neglijare ar fi putut conduce la derapaje dificil de corectat. Dificultatea
contextului macroeconomic a exercitat constrangeri majore asupra
politicii monetare, care a trebuit sa ia In considerare necesitatea evitarii

unor miscari importante de capital cu potential volatil, in conditiile
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noului pas de liberalizare a contului de capital din aprilie 2005, cind au
fost eliminate restrictiile privind accesul nerezidentilor la depozitele in

lei constituite la institutii de credit din Romaénia.

Rata dobanzii de politicaA monetara a fost redusa relativ rapid, ajungand
la 12,5 la sutd in aprilie 2005 (fatd de 17 la sutd la finele anului 2004).
O particularitate in materie de politicA monetard a constituit-o
decuplarea temporard a ratei dobanzii de politicA monetard de cea
efectiva de interventie, care a coborat la 8 la suta in aprilie 2005, BNR
urmdrind prin aceste decizii sa provoace o coborare a palierului
asteptarilor investitorilor privind castigurile oferite de plasamentele in
instrumente ale BNR. Conditiile monetare au cunoscut insa o inasprire in
acest interval, ca urmare a aprecierii cu circa 8 la sutd, In termeni
nominali, a cursului de schimb leu/euro, sub impactul ofertei sporite de
valutd. Aceasta tactica de politicd monetard a determinat manifestarea
doar marginala a intrarilor de capital speculativ pana la finele lunii
aprilie 2005.

Rata anuala a inflatiei a revenit in aprilie la nivelul de doua cifre (10 la
sutd, cu 1,3 puncte procentuale mai mult decat in luna anterioard), in
special ca urmare a majorarii peste asteptdri a preturilor administrate, a
accizelor si a pretului petrolului. Conturarea riscului periclitarii atingerii
obiectivului de inflatie pentru anul 2005 a determinat BNR sa stopeze in
luna mai ajustarea descrescatoare a ratei dobanzii de politicA monetara,
aceasta fiind mentinuta la nivelul de 12,5 la suta.

Trimestrul III 2005 a reprezentat o perioadd deosebita in evolutia politicii
monetare a BNR. In august a fost adoptatd in mod oficial strategia de
tintire directd a inflatiei, a carei implementare a fost pregatita pe
parcursul unei perioade de 16 luni. Tintirea directd a inflatiei se
caracterizeazd prin anuntarea publicd a unei tinte cantitative de inflatie
pentru unul sau mai multe orizonturi de timp si asumarea explicitd a
stabilitatii preturilor ca obiectiv primordial al politicii monetare. Trasaturi

importante ale acestei strategii sunt transparenta comunicarii cu publicul
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in ceea ce priveste obiectivele si actiunile de politicdA monetard, precum si

perspectiva béncii centrale asupra evolutiei viitoare a inflatiei.

Trecerea la noua strategie de politicA monetara a avut ca principale

premise:
— situarea ratei inflatiei pe palierul cu o singura cifra;
— independenta operationald deplind de care beneficiaza BNR;

— consolidarea credibilitdtii BNR ca urmare a succesului

procesului de dezinflatie din anii anteriori;
— stabilitatea si soliditatea sectorului financiar;
— atenuarea substantiald a dominantei fiscale;
— intdrirea capacitatii BNR de prognozare a inflatiei.

Prin trecerea la aceastd noua strategie de politicdA monetard, autoritatea
monetard si-a asumat in mod mai clar sarcina de a urmari consecvent
realizarea obiectivului sau fundamental, responsabilitatea BNR in
indeplinirea tintei de inflatie fiind mai bine evidentiatd. Pentru anul 2005
a fost stabilita ca tintd o rata a inflatiei de 7,5 la sutd (decembrie/

decembrie), cu un interval de variatie de +1 puncte procentuale.

Cresterea rapida a cererii interne finantate consistent din surse externe si
reacutizarea constrangerii exercitate de intrdrile de capital pe termen
scurt, care s-au intensificat n trimestrul III 2005, au constituit provocari
majore pentru conducerea politicii monetare. BNR a optat pentru
combinarea intr-o maniera flexibilda a mai multor categorii de masuri
aflate la dispozitia sa: de politicd monetard, privind cursul de schimb,

prudentiale si administrative.

fn luna august, banca centrald a operat o majorare cu 0,5 puncte
procentuale (pana la 8,5 la sutd) a ratei medii efective a dobanzii la
operatiunile de sterilizare. Totodatd, a fost eliminat decalajul dintre
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aceasta si rata dobanzii de politicdi monetard, pentru a reface rolul de
semnal al ratei dobanzii, esential pentru functionarea adecvata a
strategiei de tintire directd a inflatiei. Nu s-a recurs la o restrictivitate mai
puternica a politicii de dobéanzi, intrucat gradul ridicat de substitutie
valutara ii limita eficacitatea, iar intrarile de capital speculativ amenintau
sd se amplifice excesiv in conditiile unui diferential mai Inalt al ratei

dobanzii.

In aceasta situatie, pentru a ameliora functionalitatea canalului creditului
in moneda nationala si pentru a tempera ritmul rapid al expansiunii
imprumuturilor in valutd, BNR a adoptat un set de masuri care a inclus:

— extinderea aplicarii ratei rezervelor minime obligatorii asupra
tuturor pasivelor in valutd, indiferent de scadenta si de data
atragerii lor;

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

— 1indsprirea conditiilor de accesare a creditelor bancare prin
modificarea normelor privind limitarea riscului de credit
pentru persoanele fizice.

Continuarea cresterii intrdrilor de capital cu potential speculativ a
determinat banca centrald sd opteze In a doua jumatate a lunii august
pentru relaxarea de facto a politicii ratei dobanzii. Aceastd relaxare s-a
produs prin diminuarea treptatd a volumului de lichiditate excedentara
absorbit prin intermediul depozitelor pe termen de o luna. Béncile au
reactionat prin intensificarea utilizarii facilitatii de depozit oferite, media
randamentelor plasamentelor la BNR scdzand semnificativ.

In luna septembrie, BNR a recurs la o ajustare descrescitoare a ratei
dobanzii de politicdA monetara de la 85 la sutd la 7,5 la sutd,
repozitionand totodatd pe un palier inferior culoarul format de ratele
dobéanzilor facilitdtilor permanente: rata dobanzii la facilitatea de credit a
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fost redusa la 14 la sutd, iar rata dobanzii la facilitatea de depozit la 1 la
sutd. In conditiile in care BNR a sterilizat doar partial lichiditatea
excedentara prin atrageri de depozite, randamentul mediu al
plasamentelor bancilor la BNR a continuat sd se diminueze (5,2 la suta in
luna septembrie). Ca urmare a acestei schimbari a tacticii BNR,
influxurile de capital cu potential volatil si-au temperat dinamica, ceea ce

a condus la atenuarea presiunilor de apreciere a cursului de schimb.

Trendul dezinflationist (scaderea ratei inflatiei de la 10 la sutd in mai la
8,1 la suta in octombrie) a fost inversat in luna noiembrie 2005, cand
presiunile inflationiste s-au accentuat, pe fondul unor ajustari de preturi
administrate (Indeosebi majorarea pretului energiei termice cu 20 Ila
sutd), dar si al accelerdrii cresterii preturilor produselor sezoniere si
volatile si al deprecierii inregistrate de cursul de schimb al leului fata de

euro si dolar incepand din luna septembrie.

In aceste conditii, rata inflatiei a ajuns la finele anului 2005 la 8,6 la sut3,
depasind doar marginal limita superioara a intervalului de fluctuatie de
+1 puncte procentuale in jurul tintei de 7,5 la suti. In timp ce
nelncadrarea in intervalul de fluctuatie s-a datorat in principal socurilor
de natura ofertei (ajustari ample ale preturilor administrate, preturilor
combustibililor si regimului accizelor), dar si mentinerii presiunilor
semnificative din partea cererii interne, media anuala a inflatiei a fost de
9,0 la suta, reducerea cu 2,9 puncte procentuale fata de nivelul din anul

anterior indicAnd o consolidare a procesului de dezinflatie.
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2.2. Politica de curs de schimb si piata valutara

Desi s-a confruntat cu provocdri majore pe parcursul perioadei
1997-2005, politica de curs de schimb a BNR a contribuit substantial la
temperarea inflatiei, favorizand totodata si imbunatatirea considerabila a
pozitiei externe a economiei romanesti.

Tendinta de apreciere reald a cursului de schimb al leului, consemnata si
in primii doi ani ai intervalului analizat, dar care s-a manifestat mai ales
in perioada 2001-2005, a sprijinit substantial procesul de reducere a
inflatiei. BNR a urmadrit insd ca, simultan cu exploatarea valentelor
dezinflationiste ale cursului de schimb, ritmul anual al aprecierii reale sa
se plaseze pe un palier compatibil cu respectarea ,regulii de aur”.
Conform acestei reguli, cresterea productivitadtii muncii trebuie sa fie mai
mare sau cel putin egald cu suma dintre aprecierea monedei nationale si
cresterea salariului mediu (ambele exprimate In termeni reali).

Castigurile sistematice de productivitate inregistrate in sectorul
bunurilor comercializabile (tradables) — stimulate de competitia pe plan
international si de infuzia de capital si tehnologii moderne realizatd prin
intermediul investitiilor strdine directe si extrem de importante pentru
evolutia convergentei reale cu tdrile din Uniunea Europeand — au
potentat, la randul lor, aprecierea reald a cursului de schimb al monedei
nationale, prin intermediul efectului Balassa-Samuelson, a carui
intensitate a fost estimata la niveluri superioare celor inregistrate in alte
tari din Europa Centrala si de Est. Efectul Balassa-Samuelson se bazeaza
pe ipoteza ca pe piata fortei de munca exista presiuni de egalizare a
castigurilor salariale din diferitele sectoare economice sau de mentinere
a diferentei relative dintre acestea; in conditiile unor sporuri de
productivitate mai reduse, sectorul bunurilor necomercializabile
(non-tradables) nu poate face fata acestor presiuni decat prin includerea in
preturi a costurilor salariale suplimentare, astfel incat preturile bunurilor
produse in acest sector se majoreaza mai mult decat preturile bunurilor
comercializabile.
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In aceste conditii, pe ansamblul economiei, nivelul general al preturilor
creste mai rapid decat in tdrile cu economii mai avansate, rezultand o

tendintd de apreciere in termeni reali a cursului de schimb.

In prezenta efectului Balassa-Samuelson, chiar si in conditiile reducerii
nivelului inflatiei structurale, dinamica superioara a preturilor in
sectorul bunurilor necomercializabile fata de cea a preturilor din sectorul
bunurilor comercializabile contribuie la pdstrarea in continuare a unui
diferential de inflatie fata de zona euro, reflectat intr-o tendintd de
apreciere a cursului de schimb al monedei nationale. Intrucat efectul
Balassa-Samuelson constituie un fenomen firesc, care reflectd evolutia
economiei nationale in procesul de integrare europeand, nu se impune
contracararea de catre BNR a aprecierii in termeni reali provocate de

manifestarea acestui efect.

Prezenta activa a bancii centrale pe piata valutara pe parcursul intregului
interval a fost impusa de necesitatea atenudrii fluctuatiilor cursului de
schimb, in vederea evitarii plasdrii acestuia dincolo de nivelul consistent
cu fundamentele economice. A fost limitata astfel dimensiunea
deficitelor anuale ale contului curent al balantei de plati si, totodatd, ca
urmare a achizitiilor nete de valuta efectuate de BNR, a avut loc un
proces de consolidare treptata a rezervei valutare, care s-a intensificat in
perioada 2001-2005.

Pentru a evita o apreciere reald nesustenabila a cursului de schimb, de
naturd a provoca o deteriorare a competitivitatii externe a economiei
romanesti, precum si pentru a Impiedica inducerea unei volatilitati
excesive a acestuia, liberalizarea contului de capital a fost efectuata intr-o
maniera graduald. Aceastd abordare a permis indeplinirea obligatiilor
privind miscarea libera a capitalurilor (asumate prin emiterea Circularei
nr. 26/2001 care stabileste etapele liberalizarii contului de capital), fara a
genera acumularea unor influxuri de capital speculativ cu potential

destabilizator. Capitolul de negociere , Libera circulatie a capitalurilor” a
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fost inchis provizoriu in aprilie 2003, fiind liberalizate fluxurile de capital
cu impact redus asupra instrumentelor de piatd monetard, precum si
majoritatea miscarilor de capital cu impact semnificativ asupra
economiei reale si cele constand in transferuri legate de piata de capital

si derularea contractelor de asigurdri.

Referitor la liberalizarea cursului de schimb si a pietei valutare, aceasta a
avut loc inca din martie 1997. In aceste conditii, s-au inregistrat progrese
notabile in ceea ce priveste addncimea pietei si volumul mediu al
tranzactiilor, iar cursurile de schimb s-au unificat de facto ca urmare a
functionarii pietei si nu prin masuri de naturd administrativa. In 1997,
piata valutard nu s-a mai confruntat la sfarsitul anului cu obisnuitele

crize valutare care incepusera sd induca asteptari inflationiste.

Dupa o depreciere accentuata in primul trimestru (de la 4 036 ROL/dolar
SUA la 7 744 ROL/dolar SUA), cursul de schimb a cunoscut o relativa
stabilizare in jurul nivelului de 7 000 ROL/dolar SUA. in termeni reali,
leul s-a apreciat cu 15,7 la sutd in 1997 (calculat pe baza indicelui
preturilor cu ridicata) datorita corectiilor masive de preturi, in special ale

celor din sectorul energetic.

Un moment important in evolutia regimului valutar a fost reprezentat de
acceptarea de cdtre Romania, in martie 1998, a obligatiilor prevazute in
Art. VIII, alin. 2-4, din Statutul FMI. Au fost astfel garantate decizia
autoritdtilor de eliminare a restrictiilor la operatiunile de cont curent si

angajamentul de a nu introduce nici in viitor asemenea restrictii.

Piata valutara interbancara a continuat sa functioneze in mod echilibrat,
fara sincope. Interventiile bancii centrale au avut un caracter marginal,
iar cursul de schimb a inregistrat fluctuatii de amplitudine redusa péana
in luna august 1998, cand a avut loc o inversare a fluxurilor de capital,
determinatd de declansarea crizei financiare din Rusia. Perceperea
Romaniei ca facand parte dintr-o zond de risc a blocat accesul pe pietele
internationale de capital si a precipitat plata unor obligatii externe, care,
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in mod normal, puteau fi refinantate. In aceste conditii, pentru a evita o
depreciere excesiv de puternicd a leului, care ar fi provocat panica,
atacuri speculative si presiuni inflationiste majore, BNR si-a accentuat
prezenta pe piata valutard, situdndu-se pe pozitia de vanzator net, cu
consecinta diminuarii rezervelor sale valutare.

Deprecierea leului, continuatd in 1999, a redus pierderea de
competitivitate externd, a stimulat evident exporturile si a contribuit,
alaturi de corectia fiscald majord, Inceputd in toamna anului 1998, la
comprimarea substantiald a deficitului de cont curent, dar, pe de alta
parte, a reaprins presiunile inflationiste. Pe ansamblul anului 1998
moneda nationald s-a apreciat in termeni reali cu 4,3 la sutd fata de
dolarul SUA, datorita evolutiilor din semestrul I, dar si ca reflectie a
capacitatii BNR de a stapani situatia, de a onora exemplar platile
scadente, inclusiv cele aparute ,peste program”, de a dirija evolutia
cursului si a diminua tensiunile.

In 1999, desi marcata de varful de platd a serviciului datoriei externe,
functionarea pietei valutare a fost eficientd. Se poate spune ca depdsirea
momentelor de tensiune fard interventii administrative a marcat
maturizarea pietei valutare romanesti. Dinamica inregistrata de cursul
de schimb al leului a constituit o reflectare a evolutiei raportului cerere-
oferta de pe piata valutara, influentat de banca centrald prin operatiuni
de vanzare-cumpdrare. In primul trimestru, caracterizat prin deficite
valutare, ritmul de depreciere a fost rapid; in celelalte trei trimestre ale
anului 1999, cand pe piatd s-a mentinut un surplus valutar substantial
(in valoare medie lunard de aproximativ 93 milioane dolari SUA),
generat in principal de procesul de ajustare a contului curent al balantei
de plati, s-a produs o reapreciere graduala a leului, pe care interventiile
bancii centrale au temperat-o, in scopul evitdrii unei noi deteriordri a
competitivitatii externe. Pe ansamblul anului 1999, BNR a efectuat
cumparari nete de pe piata valutara in valoare de 764 milioane dolari
SUA, iar deprecierea reald a leului fata de dolar s-a situat la nivelul de 9,4
la sutd (decembrie/decembrie).
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Obiectivul pastrdrii competitivitdtii externe a economiei romanesti a
impus si in anul 2000 o politica de evitare a aprecierii in termeni reali a
monedei nationale prin prezenta activd a bdncii centrale pe piata
valutara. BNR a achizitionat de pe aceasta piatd cu 381 milioane dolari
SUA mai mult decat in anul anterior, consolidandu-si substantial
rezervele valutare. Piata valutara, care si-a sporit considerabil adancimea
si lichiditatea, a functionat fara socuri majore, consemnéandu-se aproape
permanent excedente de valuta (cu exceptia lunii august), ceea ce a redus
frecventa si efectele atacurilor speculative asupra monedei nationale.
Este de remarcat cresterea substantiald a volumului operatiunilor
valutare derulate pe piata caselor de schimb (cu 959 milioane dolari
SUA), operatorii principali pe acest segment fiind persoanele fizice
rezidente. Pe ansamblul anului, cursul de schimb s-a depreciat in
termeni reali cu 1,1 la sutd comparativ cu dolarul SUA

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

Amplificarea volumului operatiunilor de comert exterior consemnata in
2000 si 2001 s-a reflectat intr-o majorare a volumului tranzactiilor de pe
piata valutard, mai ales a celor efectuate de clientii bancilor. Ca urmare a
inregistrdrii si pe parcursul anului 2001 a unor excedente de valuta
(ale caror dimensiuni au fost insa inferioare celor din anii 1999 si 2000),
Banca Nationald a efectuat cumparari nete de pe piata valutara in valoare
de 1 171 milioane dolari SUA.

In partea a doua a anului 2001 a avut loc o schimbare a tacticii bancii
centrale, in sensul reducerii frecventei si al cresterii volumului
interventiilor sale, urmarindu-se diminuarea predictibilitdtii evolutiei
zilnice a cursului de schimb, in vederea evitdrii unor intrari de capital
speculativ, cu potential destabilizator. Variabilitatea zilnica a cursului de
schimb a crescut mult, consemnandu-se chiar si numeroase inversdri ale
sensului de evolutie a acestuia, insd ritmul trimestrial al deprecierii

nominale nu a fost influentat semnificativ. In aceste conditii, pe
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ansamblul anului, leul s-a apreciat in termeni reali cu 6,1 la suta

(decembrie/decembrie) fata de cosul valutar’.

Anul 2002 a consemnat o majorare semnificativa a volumului
tranzactiilor pe piata valutard, o dinamica ascendentd mai accentuata
fiind manifestatd pe segmentul operatiunilor derulate de banci, cererea si
oferta acestora depdsind cu circa 60 la suta nivelurile inregistrate in anul
precedent. Gradul de complexitate a tranzactiilor a ramas insa modest,
contractele spot reprezentand circa 90 la suta din volumul tranzactiilor, in
timp ce contractele forward au avut nu doar o pondere redusd, ci si

scadente scurte”.

Noua tactica de interventie a BNR pe piata valutara, initiatd in 2001, a
fost utilizata si in acest an. Interventiile au fost ample, dar frecventa lor
redusa a facut ca, In special in semestrul al doilea, fluctuatiile zilnice ale
cursului de schimb fata de dolar si euro sa fie substantiale (mai ales fata
de moneda europeand, datd fiind accentuarea volatilitatii raportului
dolar SUA/euro). Pe fondul persistentei supraofertei de valuta generate
in principal de intrdrile de capital, cumpadrdrile nete ale autoritatii
monetare au insumat 1 772 milioane dolari SUA. Au fost astfel atenuate
dezechilibrele excesive dintre cererea si oferta de valuta, scopul principal
al interventiilor BNR pe piata valutara fiind insd moderarea tendintei de
apreciere puternica a monedei nationale pentru a evita atingerea unui
nivel nesustenabil al cursului de schimb. Fatd de cosul valutar, leul a

inregistrat in 2002 o apreciere in termeni reali de 2,4 la suta.

In luna martie 2003 a avut loc o ajustare importanta a regimului de curs
de schimb: rolul de valuta de referinta, indeplinit anterior de dolarul
SUA, a fost preluat de euro. Ca urmare a acestei decizii, care a constituit

un pas firesc pe calea integrdrii europene a economiei romanesti,

3 Compozitia cosului: 60 la sutd euro si 40 la suta dolar SUA.
4 Care nu au depdsit trei luni decét in luna noiembrie, cind s-au practicat si scadente
de sase luni si un an, volumul tranzactiilor respective nefiind insd semnificativ.
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volatilitatea leului fatd de euro s-a diminuat substantial, dar a crescut
fata de dolarul SUA.

Structura operatiunilor valutare ale bancilor s-a adaptat imediat noului
context, circa 90 la suta din volumul tranzactiilor acestora pe piata
valutara din luna martie fiind efectuat in euro (fata de doar 6 la sutd in
februarie). Piata valutara a ramas si in continuare segmentul cel mai
lichid al pietei financiare. Rulajul a inregistrat insda o tendinta
descendenta, pe fondul micsordrii volumului tranzactiilor efectuate de

banci in nume propriu.

Prezenta BNR pe piata valutard s-a caracterizat printr-o scddere a
frecventei interventiilor fata de anii precedenti, datoritd atingerii unui
nivel relativ confortabil al rezervei valutare (3,4 luni de importuri de
bunuri si servicii). Achizitiile nete de valutd ale bancii centrale au
totalizat pe ansamblul anului 523,4 milioane euro (nivel de circa trei ori
mai mic decat cel din anul anterior) si au fost realizate in scopul
externe; in unele luni ale anului, i1nsd, BNR a actionat in calitate de
vanzator net, pentru a limita proportiile deficitului de valutd, provocat
de majorarea deficitului de cont curent. Cursul de schimb al leului a
inregistrat in 2003 o apreciere reala de 3,4 la suta (decembrie/decembrie)
fata de cosul valutar implicit, incadrandu-se in banda anuald de 2-5 la
sutd, consideratd sustenabila in conditiile cresterii sistematice a
productivitatii si dezirabild din perspectiva exigentelor procesului de

convergentd reald cu economiile tarilor din Uniunea Europeana.

Anul 2004 a consemnat o modificare importanta a politicii de curs de
schimb. BNR a implementat, incepand cu luna noiembrie, o politica
menita sd creasca in mod semnificativ flexibilitatea si impredictibilitatea
cursului de schimb al monedei nationale. A avut loc o reducere
substantiala a frecventei interventiilor autoritdtii monetare pe piata

valutara: in noiembrie, BNR nu a efectuat nici o operatiune pe piata
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valutard, iar In decembrie banca centrald a fost prezenta pe piata doar
intr-o singurd zi. In aceste conditii, rolul pietei valutare in determinarea
nivelului si traiectoriei cursului de schimb a crescut sensibil, ceea ce a
favorizat, conform asteptarilor, intdrirea monedei nationale. Astfel, dupa
ce In primele trei trimestre ale anului 2004, moneda nationald se
apreciase in termeni reali 1n medie cu 2,3 la sutd, in trimestrul IV aceasta

a castigat 8,8 la sutd fata de cosul implicit de valute®.

Aceasta traiectorie a cursului de schimb a contrabalansat influenta
nefavorabild a variatiei unor preturi internationale asupra celor locale si
a imprimat chiar o tendintd de scddere unora dintre preturile
administrate ancorate la cursul de schimb. Astfel, evolutia monedei
nationale a contribuit semnificativ la decelerarea inflatiei cétre finele
anului 2004 si la plasarea ratei anuale de crestere a preturilor de consum

in proximitatea obiectivului stabilit.

Prima parte a anului 2005 a consemnat o continuare a tendintei de
apreciere nominald a cursului leu/euro, insd intr-un ritm mai lent decat
in ultimele doud luni ale anului anterior. In pofida asteptarilor initiale
ale publicului, liberalizarea in luna aprilie 2005 a accesului nerezidentilor
la operatiuni cu depozite la termen in lei nu a provocat o intensificare
imediatd a intrarilor de capital cu potential volatil, ca urmare a
reducerilor succesive ale ratei dobadnzii operate de BNR, dar si a
majorarilor operate de FED. In acest context, in trimestrul IT 2005 a avut
loc o reducere semnificativa a volatilitatii cursului de schimb al monedei
nationale, la care a contribuit si sporirea eficacitatii manierei de
interventie a BNR, caracterizatd prin restrangerea frecventei si, mai ales,

a volumului operatiunilor sale pe piata valutara interbancara.

Incepand din luna iulie 2005 ins3, influxurile de capital s-au intensificat

brusc, supraoferta de pe piata valutara generand presiuni puternice

5 Compozitia cosului in anul 2004: 75 la suta euro si 25 la suta dolar SUA.
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asupra cursului de schimb leu/euro, a cdrui apreciere nominala s-a
accelerat substantial in intervalul iulie-august. Volumul extrem de ridicat
al intrarilor de capital pe termen scurt a reflectat in principal cresterea

interesului nerezidentilor pentru activele denominate in lei.

Pentru a descuraja aceste intrdri, BNR si-a sporit prezenta pe piata
valutara, achizitionand in perioada iulie-august un volum record de
devize. Intarirea cursului de schimb a fost intrerupta insa abia in luna
septembrie, Inregistrandu-se o usoara depreciere nominala (0,1 la sutd)
in conditiile reaparitiei unui deficit pe piata valutara.

Dupad inversarea de trend produsa in septembrie, leul a inregistrat si in
ultimele trei luni ale anului 2005 deprecieri nominale fata de euro.
Pe ansamblul anului 2005, leul s-a apreciat fatd de moneda unica
europeand cu 6 la sutd in termeni nominali si cu 15,1 la suta in termeni
reali (decembrie/ decembrie).
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Soldul contului curent, rezerva internationala si serviciul
datoriei externe pe termen mediu $i lung

milioane dolari SUA
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Sursa: Banca Nationala a Romaniei

Cursul de schimb al pietei valutare

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

variatie procentuala medie

---- calculat pe baza costului unitar cu
forta de munca din industrie
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*) apreciere (+), depreciere (-)
Sursa: Institutul National de Statisticd; Banca Nationald a Romaniei

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

variatie procentuala medie
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Sursa: Institutul National de Statistica; Banca Nationala a Romaniei
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Interventia BNR pe piata valutara, rezerva valutara oficiala

si cursul de schimb mediu real*

milioane dolari SUA , euro

6 000

variatie procentuala
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*) apreciere (+), depreciere (-)
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Nota: valorile au fost exprimate in functie de moneda de referinta, respectiv dolarul SUA péna

in anul 2002 inclusiv, euro dupa aceasta perioada.

Sursa: Institutul National de Statistica; Banca Nationald a Romaniei
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2.3. Evolutia principalelor instrumente

de politica monetara

2.3.1. Rezervele minime obligatorii

Pe fondul majorarii substantiale a intrdrilor de capital care a avut loc in
anul 1997, dar si ca urmare a restructurdrii sectorului bancar, banca
centrald a Inceput sa se confrunte cu un excedent persistent de lichiditate
pe piata monetard. Absorbtia acestuia a impus, pe langa introducerea si
utilizarea intensiva a unor instrumente open market, si ajustarea
crescdtoare a ratei rezervelor minime obligatorii in lei, precum si o serie
de modificari ale mecanismului rezervelor minime obligatorii, orientate
catre eficientizarea si standardizarea acestuia.

in 1997, BNR a efectuat o singura majorare, relativ moderata, a ratei
rezervelor minime obligatorii in lei, de la 7,5 la sutd la 10 la suta
(Incepand din luna iunie). Totodata, in vederea descurajarii mentinerii de
catre banci a unui nivel al rezervelor inferior celui prevazut, rata dobanzii
penalizatoare pentru deficitul de rezerve a fost majorata pana la nivelul
ratei dobanzii la creditul lombard (incepand din luna februarie).

In contextul permanentizirii excedentului de lichiditate din sistemul
bancar, anul 1998 a consemnat o activare considerabila a instrumentului
rezervelor minime obligatorii. In februarie 1998, rata rezervelor minime
obligatorii 1n lei a fost modificata crescdtor cu 2,5 puncte procentuale,
ajungand la nivelul de 12,5 la sutd. Efectul acestei ajustari a fost insa
insuficient, impunéndu-se o noua majorare de aceeasi amplitudine (pana
la 15 la suta), care a fost efectuatd in luna august a aceluiasi an,
concomitent cu intrarea In vigoare a unui nou regulament privind
rezervele minime obligatorii. Noul regulament a prevazut extinderea
bazei de calcul si introducerea unui culoar de fluctuatie a rezervelor
bancilor prin stabilirea unui nivel minim si a unui nivel maxim al

acestora.
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Pe parcursul anului 1999, BNR a efectuat trei majorari succesive ale ratei
rezervelor minime obligatorii in lei, In urma carora aceasta a ajuns la
30 la sutd, nivel la care s-a mentinut in intervalul decembrie 1999 — iunie
2001. Aceste ajustari au fost acompaniate de cresterea ratei dobanzii
bonificate de BNR la rezervele minime obligatorii, astfel incat bancile sa
nu fie obligate s suporte costuri nerezonabile. In principial, s-a urmarit
o Tmpadrtire acceptabild a costurilor de restructurare a sectorului bancar
intre buget, banca centrald si bancile comerciale. In plus, in vederea
atenuadrii fluctuatiilor lichiditdtii din sistemul bancar, mecanismul
rezervelor minime obligatorii a cunoscut noi corectii, cele mai
importante constand in: (i) comprimarea perioadelor de observare si de
aplicare a rezervelor de la o luna calendaristicd la 15 zile, si (ii) reducerea
limitei superioare a coridorului de fluctuatie de la 140 la suta la 110 la
sutd si eliminarea limitei sale inferioare.

In perioada 2001-2002, ca urmare a ameliorarii progresive a conditiilor
pietei financiare, banca centrala, desi aflatd in continuare in pozitia de
debitor net fata de sistemul bancar, a optat pentru o politica de reducere
graduala a ratei rezervelor minime obligatorii, care a fost diminuata pana
la nivelul de 18 la sutd, aplicat cu incepere din 24 noiembrie 2002.
Reducerea nivelului rezervelor minime obligatorii a determinat o
ingustare treptata a ecartului dintre ratele dobanzilor medii active si
pasive din sistemul bancar, incurajand totodata bancile sa-si gestioneze
cat mai eficient resursele. Lichiditatea eliberatd in sistem prin diminuarea
ratei rezervelor minime obligatorii a fost absorbita de banca centrald
printr-o crestere sustinuta a utilizarii instrumentelor open market, carora
li s-a atribuit rolul principal in efortul de drenare a lichiditatii excedentare.

Prin adoptarea in iulie 2002 a unui nou regulament privind rezervele
minime obligatorii, BNR a vizat cresterea rigurozitatii, a eficacitatii si a
flexibilitatii acestui instrument de politica monetara, precum si alinierea
sa la prevederile reglementarilor Bancii Centrale Europene. Prin acest
regulament s-a revenit la perioadele de observare si aplicare de o luna,
masura care a stimulat dinamizarea activitatii pietei interbancare si a
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simplificat sistemul de raportare si monitorizare a rezervelor. In vederea
diminudrii impactului comportamentului bancilor asupra volumului
bazei monetare, a fost abandonatd reportarea deficitelor de rezerve in
urmadtoarea perioadd de aplicare; a fost reintrodusa in schimb dobanda
penalizatoare pentru neindeplinirea nivelului prevadzut al rezervelor
minime obligatorii. Totodatd, a fost desfiintat culoarul de fluctuatie a
rezervelor pentru a fi sporita flexibilitatea pietei monetare. Regulamentul
a prevazut si extinderea obligatiei de constituire a rezervelor minime
obligatorii asupra caselor centrale ale cooperativelor de credit, masura
fireascd in conditiile In care cooperativele de credit detin aceeasi

capacitate de multiplicare a depozitelor ca si bancile.

In luna august 2005, rezervele minime obligatorii in lei au fost ajustate
descrescdtor cu 2 puncte procentuale, pand la nivelul de 16 la sutd, in
scopul imbunatatirii structurii pe valute a creditului neguvernamental.

In ceea ce priveste evolutia rezervelor minime obligatorii in valutd in
perioada 1997-2003, rata acestora a fost diminuata de la 20 la 15 la suta in
august 1998, concomitent cu eliminarea posibilitatii bancilor de a opta
intre constituirea acestora in valutd sau in lei (posibilitate care genera
dificultati in exercitarea de catre BNR a controlului bazei monetare si al
multiplicarii creditelor in valuta). Ulterior, banca centrala a recurs la
cresteri succesive ale ratei rezervelor minime obligatorii in valuta,
urmarind atenuarea proportiilor fenomenului de substitutie valutara.
Astfel, in iulie 1999 rata rezervelor in valuta a revenit la 20 la sutg, iar in
2002 a avut loc o majorare in doud etape, nivelul acesteia ajungand la
22 la sutd in luna aprilie si la 25 la suta in noiembrie. Daca in anul 2003
nu s-au operat modificari ale ratei rezervelor in valuta, necesitatea
temperarii vitezei de crestere a creditului in valutd a determinat banca
centrald sa majoreze in august 2004 rata rezervelor in valuta la 30 la suta,
iar In decembrie 2005 la 35 la suta, cu aplicabilitate din 24 ianuarie 2006.
Totodatd, incepand cu luna august 2005, BNR a extins aplicarea ratei
rezervelor minime obligatorii asupra tuturor pasivelor in valutd,
indiferent de scadentd si de data atragerii lor.
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Ratele rezervelor minime obligatorii
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pentru depozitele in lei
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Nota: in perioada ianuarie 1997-iulie 1998, rezervele obligatorii aferente depozitelor
in valuta se constituiau in lei, sau la solicitarca expresa a societatii bancare, in valuta.
Ratele rezervelor minime obligatorii aferente depozitelor in valuta (reprezentate grafic
printr-un interval) se calculau in functie de gradul de lichiditate valutara al fiecérei
societiti bancare.

Sursa: Banca Nationald a Roméniei
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2.3.2. Operatiunile open market

Anul 1997 a marcat un moment de cotiturd in ceea ce priveste evolutia
arsenalului de instrumente de politici monetara. in luna februarie, BNR
a demarat efectuarea de operatiuni cu titluri de stat, iar Incepand din
luna iunie pentru absorbtia lichiditdtii excedentare a fost utilizata

atragerea de depozite de la banci.

fn 1997 amploarea operatiunilor cu titluri de stat a fost redusa. In vederea
absorbtiei surplusului de lichiditate, banca centralda a vandut, in lunile
aprilie si mai, o parte din titlurile de stat achizitionate in februarie.
Dupa ce celelalte titluri de stat aflate in portofoliul BNR au ajuns la
scadentd, acest instrument si-a pierdut temporar caracterul operational,
intrucat achizitia de noi titluri de stat ar fi fost posibilda doar pe seama

unei majorari a nivelului lichiditatii excedentare.

In 1998, ins3, banca centrala a efectuat numeroase operatiuni cu titluri de
stat pe piata secundard’, mai ales in ultimul semestru. Daca vanzarile
definitive au fost rare si de volum redus, cumpararile de titluri de stat au
devenit principalul instrument folosit de BNR in scopul de a injecta
lichiditate in sistemul bancar, afectat de problemele cu care se confruntau
doud banci de stat. In consecintd, portofoliul de titluri de stat al BNR a
crescut considerabil, dar injectia de lichiditate ocazionatd de cumpardrile

definitive a majorat considerabil volumul si costurile sterilizarii.

O moderare substantiala a rolului operatiunilor cu titluri de stat in
implementarea politicii lichiditatii s-a inregistrat In anul 1999. Titlurile
detinute de banca centrald, emise in contextul restructurdrii sistemului
bancar si avand scadente indepartate, erau considerate de catre banci ca
fiind neatractive, iar achizitionarea de catre BNR a unor certificate de
trezorerie de pe piata secundard ar fi implicat o injectie de lichiditate,

6 In conformitate cu prevederile legale, care au fost aliniate exigentelor Tratatului de
la Maastricht, BNR nu poate cumpadra titluri de stat pe piata primara.
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indezirabild in conditiile excesului masiv de lichiditate existent in

sistemul bancar.

Abia In a doua jumadtate a anului 2000, dupd intrarea in vigoare a
Regulamentului privind operatiunile de piatd monetara, adaptat pe
deplin normelor BCE, operatiunile de absorbtie a lichiditatii au dobandit
caracter de piata mai pronuntat, prin introducerea licitatiilor cu rata
variabild de dobanda. Totodatd, scadentele lor s-au majorat treptat,
evolutie facilitatd de utilizarea pe scard mai larga a tranzactiilor reverse
repo, care au devansat ca volum atragerile de depozite. Au fost efectuate
si injectii de lichiditate prin operatiuni repo, dar in contextul unei piete
monetare dominate de persistenta excedentului de lichiditate, acestea nu

au putut avea decat caracter punctual si volum redus.

In anul 2001, operatiunile open market au devenit principalul instrument
de absorbtie a lichiditatii de pe piata monetard, dar restrdngerea consi-
derabila a portofoliului de titluri de stat al bancii centrale a limitat
volumul operatiunilor reverse repo, care s-a comprimat treptat, mai ales in
a doua parte a anului. Tranzactiile definitive au consemnat insa o
evolutie ascendentd, vanzarea de citre BNR a unui volum substantial de
titluri de stat fiind posibild in conditiile in care randamentele acestora au

devenit mai atractive.

Tendinta de diminuare a rolului tranzactiilor reverse repo a continuat si in
anul 2002, pe fondul reducerii volumului titlurilor de stat detinute de
BNR. Au avut loc cateva operatiuni reverse repo, efectuate prin licitatie si
avand scadente scurte (pand la 12 zile). Realizarea acestora a fost impusa
de necesitatea atenudrii unor tensiuni temporare aparute pe piata
monetard, mai ales In contextul ajustarilor operate in functionarea
mecanismului rezervelor minime obligatorii. In anul 2002 nu au fost

efectuate operatiuni definitive cu titluri de stat.

Instrumentul atragerii de depozite de la banci a fost introdus printr-o
ordonantd a Guvernului adoptatd in iunie 1997, in contextul acumuldrii
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unui volum mare de lichiditate excedentara ca urmare a nivelului ridicat
al intrarilor de capital. Imediat dupa initierea utilizarii sale, atragerea de
depozite a devenit principalul instrument de implementare a politicii
lichiditatii. Prin remunerarea acestor depozite cu o ratd a dobanzii
competitiva, banca centrala si-a majorat substantial capacitatea de
sterilizare, politica sa monetara castigdnd in flexibilitate. Pozitia de
debitor net nu i-a permis insa exercitarea unui control asupra ratelor

dobénzii, a caror tintire ar fi fost total inoperanta in acest context.

Intensitatea utilizdrii atragerii de depozite a fost ridicata si in prima
jumatate a anului 1998, acest instrument mentindndu-si pozitia
dominant in efortul de absorbtie a lichiditatii. In aceasta perioada, circa
48 la suta din volumul depozitelor interbancare a fost reprezentat de
volumul mediu al depozitelor atrase de BNR. Aceastd pondere s-a
diminuat considerabil in al doilea semestru, ajungand la finele anului la
10,4 la sutd, ca urmare a majordrii in luna august a ratei rezervelor
obligatorii in lei la nivelul de 15 la sutd, ceea ce a creat conditiile ca
atragerea de depozite sd indeplineascd rolul de contracarare a

fluctuatiilor de lichiditate de naturd temporara.

Aceasta situatie nu a fost de duratd, deoarece excedentul de lichiditate a
capatat In 1999 dimensiuni tot mai ridicate, fiind necesard recurgerea
masivad la atragerea de depozite. Rata dobanzii bonificate de BNR Ia
acestea a crescut substantial, ajungand sa depdaseasca ratele medii ale
dobanzilor interbanci. In aceastd conjuncturd, eficienta limitati a
atragerii de depozite devenind evidentda, BNR a fost obligata sa opereze
trei ajustdri crescatoare ale ratei rezervelor minime obligatorii in lei (pana
la nivelul de 30 la suta, care a fost aplicat incepand din luna decembrie
1999).

in perioada 2000-2001, mai ales incepand cu luna august 2000, odata cu
prelungirea scadentelor operatiunilor de sterilizare, atragerea de
depozite si-a diminuat ponderea in totalul operatiunilor open market, ca

urmare a utilizarii mai frecvente de catre BNR a operatiunilor reverse repo.
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Atragerea de depozite a revenit in prim-planul operatiunilor de
sterilizare In 2002, banca centrala reusind sa asigure prin intermediul lor
un control monetar ferm, in pofida consolidarii pozitiei sale de debitor
net fata de sistemul bancar. In conditiile in care depozitele pe scadenta de
trei luni au fost cele mai utilizate, acestea ajungand sa reprezinte intre 81
si 94 la suta din volumul total al lichiditatii absorbite de BNR, scadenta

medie a operatiunilor de sterilizare a crescut pana la 52,6 zile.

Totodatd, rata dobanzii la depozitele atrase si-a majorat relevanta in
mecanismul de transmisie a impulsurilor de politica monetara, pe fondul
sporirii adancimii pietei monetare si al inscrierii nivelului intermedierii
financiare pe un trend ascendent. Certificind accelerarea progresiva a
dezinflatiei, nivelul ratei dobanzii la depozitele atrase a fost coborat
treptat (pe ansamblul anului 2002 acesta diminudndu-se cu 15 puncte
procentuale), iar rata medie a dobanzii de sterilizare s-a redus cu 14,6
puncte procentuale, ajungand in premierd la un nivel situat sub pragul
de 20 la sutd (19,6 la suta in decembrie 2002).

Ca urmare a restrangerii drastice a portofoliului sdau de titluri de stat, in
anul 2003 banca centrald nu s-a mai angajat deloc in operatiuni reverse
repo, absorbtia excedentului de lichiditate fiind realizata exclusiv prin
atragerea de depozite. Pentru a conferi o flexibilitate sporita interventii-
lor sale pe piata monetara, BNR a scurtat scadenta acestora, depozitele pe
termen de o lund devenind instrumentul principal de politicd monetara.

Spre deosebire de evolutia consemnata in anul precedent, ratele dobéanzii
la depozitele atrase de BNR nu s-au mai plasat in 2003 pe un trend de
diminuare continua. Dupa ce in trimestrul I a scazut treptat, ajungand in
luna martie pand la nivelul minim de 17,42 la sutd, rata medie a dobanzii
de sterilizare — al cdrei impact asupra ratelor dobanzilor interbanci a
continuat sa creascd — a reflectat in ultima parte a anului 2003
accentuarea treptatd a restrictivitatii politicii monetare, ajungand in luna
decembrie la 21,25 la sutd, cu 1,62 puncte procentuale peste valoarea
inregistrata in decembrie 2002.
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In anul 2004, excedentul de lichiditate s-a majorat substantial, impunand
suplimentarea masiva a operatiunilor de sterilizare. In acest context,
BNR si-a diversificat instrumentarul utilizat pentru implementarea
politicii monetare, recurgand cu incepere din luna iunie la lansarea de
certificate de depozit. Avand o scadentd superioara celei a depozitelor si
putand fi tranzactionate intre banci, certificatele de depozit au oferit
avantajul prelungirii orizontului sterilizarii in conditiile unei reduceri a
primei de lichiditate comparativ cu depozitele. Ratei dobénzii aferente
certificatelor de depozit nu i-a fost atribuit rolul de semnal, BNR operand
pe piata primard a acestor titluri ca price-taker.

Pentru a atrage surplusul de lei din piatd, fluxul mediu zilnic al
tranzactiilor de absorbtie monetara ale bancii centrale s-a majorat cu 48,8
la sutd comparativ cu anul precedent, in timp ce soldul lor mediu a
crescut cu 62,5 la sutd, datoritd prelungirii scadentei medii a
operatiunilor. Reflectind amplificarea fdra precedent a efortului de
sterilizare prin intermediul instrumentelor de piatd, soldul mediu al
acestora a depdsit de doud ori nivelul mediu zilnic al contului curent al
bancilor la BNR (fata de un raport de 1,7 ori in anul precedent). Totodata,
costurile sterilizarii s-au amplificat, ajungand la o pondere in PIB de 0,9
la suta.

Rata maximd a dobanzii pentru depozitele atrase de BNR pe termen de
0 luna a scazut in cursul anului 2004 de la 21,25 la sutd in primele cinci

luni la 17 la suta in decembrie.

In prima parte a anului 2005, datd fiind constringerea exercitatid de
momentul liberalizdrii (la 11 aprilie) a accesului nerezidentilor la
constituirea de depozite la termen in lei, BNR a operat o reducere
graduala a ratei dobanzii, provocand totodata si aparitia unui decalaj
temporar intre rata efectivda a dobanzii aferente operatiunilor de
sterilizare (mai joasd) si rata dobanzii de politicd monetard. Prin
stabilizarea ratei efective a dobanzii la operatiunile de sterilizare la un

nivel inferior (8 la suta), banca centrald a vizat restrangerea
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diferentialului dintre ratele dobanzilor pietei interne si randamentele
pietei internationale, pentru a descuraja intrarile de capital cu potential

volatil.

Incepand din luna august 2005, BNR nu a mai absorbit integral
excedentul de lichiditate din sistem prin atragerea de depozite pe termen
de o lund. Aceastd modificare de tactica s-a realizat atat prin adoptarea
de catre BNR a sistemului licitatiilor pe baza de rata fixa a dobanzii si
cantitate variabild, raportul dintre lichiditatea absorbita si volumul total
al ofertelor transmise de banci in cadrul licitatiilor fiind restrans
progresiv, cat si prin reducerea frecventei licitatiilor. In aceste conditii,
bancile au fost nevoite sa apeleze la facilitatea de depozit pentru plasarea

unei mari parti din lichiditatea excedentara.

Perioada de sciddere a randamentelor pietei monetare a luat sfarsit in
noiembrie 2005, odatd cu restrangerea treptatd a excedentului de
lichiditate ca urmare a intensificdrii operatiunilor de absorbtie monetara
ale bancii centrale. Luna decembrie 2005 a consemnat o sporire
progresiva a soldului mediu zilnic al operatiunilor open market ale BNR.






C ARTEA A DOUA

POLITICI PRIVIND DEZVOLTAREA
SISTEMULUI BANCAR SPECIFIC
ECONOMIEI DE PIATA

Evolutia postcomunista a sistemului bancar din Romania a consemnat
doud etape majore: (i) etapa de constituire ca o structura moderna in
contextul dezechilibrelor unei economii de piata incipiente si (ii) etapa de
consolidare legislativa si functionald a sectorului bancar, dupa criza din
anii 1998-1999.
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Capitolul 3

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

3.1. Cadrul legislativ

Demararea de facto a reformei bancare s-a produs la finele anului 1990
cand sistemul de tip monobancd — alcatuit din Banca Nationald a
Romaniei si patru banci specializate (Banca Romana de Comert Exterior,
Banca pentru Agricultura si Industrie Alimentara, Banca de Investitii si
Casa de Economii si Consemnatiuni) — a fost inlocuit cu un sistem
structurat pe doua niveluri: pe de o parte, banca centrald (care reprezinta
unicul organ de emisiune si este responsabild cu stabilirea si conducerea
politicii monetare si de credit, precum si cu autorizarea, reglementarea si
supravegherea activitatii societatilor bancare), iar pe de alta parte,
bancile comerciale, constituite ca societati pe actiuni cu dreptul de a
desfasura o gama larga de operatiuni, in conditiile respectarii cerintelor

stabilite de BNR in domeniile reglementarii si supravegherii.

Aceastd configuratie a sistemului bancar a fost consfintita de noul cadru
legislativ conturat de cele doud acte normative adoptate in luna martie
1991 — Legea nr. 33 privind activitatea bancara si Legea nr. 34 privind
Statutul Bancii Nationale a Romaniei.
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3.2. Activitatea de autorizare, reglementare

si supraveghere pe baze prudentiale

In virtutea drepturilor si responsabilitatilor prevazute de Legile nr. 33 si
nr. 34 din anul 1991, precum si de actele normative adoptate ulterior, in
prima etapa a procesului de reforma eforturile bancii centrale au fost
directionate cdtre restructurarea sectorului bancar in conditii de eficienta
si competitie, concomitent cu conturarea unui cadru adecvat al
autorizarii, reglementarii si supravegherii prudentiale.

Criteriile de prudentd si de calitate care au stat la baza politicii de
autorizare desfasurate de BNR s-au reflectat in numarul relativ mic de
bénci noi', a caror infiintare a fost conditionatd de indeplinirea cerintelor
de soliditate financiard impuse de competitia de pe piata bancara.
Aprecierea corecta a acestei pozitii prudente a BNR trebuia sa aiba in
vedere, pe de o parte, entuziasmul general fatd de infiintarea de noi banci
(fenomen inregistrat si in alte tari postcomuniste), iar pe de alta parte,
cunostintele insuficiente la nivelul societatii romanesti privind riscurile
industriei bancare. Pentru a face fata avalansei de solicitari, BNR a
hotarat, inca din anul 1992, ca nivelul minim al capitalului social necesar
autorizdrii unei banci comerciale sa nu fie inferior celui prevazut de
standardele europene — 5 milioane ECU/euro). In acelasi scop, de a evita
aparitia de banci neviabile, BNR a introdus, in special incepand cu anul
1995, restrictii referitoare la posibilitatea participarii companiilor cu
capital de stat in calitate de actionar la constituirea unor societati bancare.

Cadrul de reglementare prudentiald, conturat pana in anul 1995, a fost
ulterior extins si imbunatatit In conformitate cu cerintele specifice impuse

de desfasurarea unei supravegheri eficiente a activitatii bancare, precum

1 In consecintd, Romania s-a caracterizat printr-un grad scizut de bancarizare —
unei banci comerciale revenindu-i 524 mii locuitori in anul 1997 — comparativ cu
situatia din Cehia (195 mii locuitori in anul 1996) si din Bulgaria (200 mii locuitori
in anul 1995).
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si cu noile aspecte aparute pe plan international — necesitatea alinierii la
principiile generale stabilite de Comitetul de la Basel privind activitatea
de supraveghere bancara si la directivele Uniunii Europene referitoare la
activitatea institutiilor de credit. Astfel, BNR a adoptat reglementari
privind adecvarea capitalului, expunerile mari, expunerea valutara,
participarea unei societati bancare la capitalul altei banci sau al unei
societdti nebancare, clasificarea portofoliului de credite, rezerva generala

pentru riscul de credit si provizioanele specifice de risc.

De asemenea, au fost emise o serie de reglementari referitoare la
inchiderea exercitiilor financiare anuale si la intocmirea si verificarea
situatiilor financiar-contabile anuale si trimestriale. Este de mentionat, in
acest context, elaborarea, in anul 1997, a planului unic de conturi, a
modelului de bilant contabil pentru bdnci, precum si a normelor

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

O preocupare permanentd a BNR in acest interval a constat in cresterea
eficientei activitatii de supraveghere a institutiilor de credit, orientata
catre: (i) evaluarea performantelor si analiza in dinamicd a situatiei
fiecarei banci; (ii) verificarea gradului de respectare a indicatorilor
prudentiali prevazuti de reglementarile in materie si (iii) adoptarea, pe
aceastd baza, a masurilor de prevenire a deteriorarii situatiei financiare a
bancilor in cauza si stabilirea sanctiunilor legale aplicabile in cazul

nerespectarii acestor norme.

Activitatea de supraveghere a fost conceputa a se desfasura in doua
modalitdti distincte — prin inspectii la sediul bancilor (on site) si pe baza
raportdrilor de prudentd bancard transmise bancii centrale (off site), cea
de-a doua formd de examinare avand drept obiect analiza unui set de
indicatori de apreciere a soliditatii financiare a bancilor comerciale,
si anume: indicatorul de solvabilitate; imprumuturile mari acordate;
pozitia valutard zilnica; clasificarea creditelor si nivelul provizioanelor

specifice de risc constituite.
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Toate aceste masuri destinate conturdrii unui cadru adecvat de
reglementare si supraveghere prudentiala au constituit, fara indoiald, un
factor decisiv pentru asigurarea unui sistem bancar sanatos, insa nu mai
putin importanta in acest sens este buna functionare a economiei in
general.

Astfel, gradul inalt de indatorare a unui numar mare de intreprinderi
fata de stat si de furnizori si declinul productiei in intervalul 1997-1999
s-au reflectat in deteriorarea calitdtii portofoliului de credite al bancilor,
mai cu seama al celor cu expuneri sectoriale mari (cazurile Bancii
Agricole, Bancorex si Bancii Columna). Aceasta evolutie a fost
accentuata, pe de o parte, de cadrul legislativ, favorabil debitorului (in
sensul nesanctiondrii eficiente a rdu-platnicilor si al procedurilor greoaie
de obtinere a dreptului de executare silita a garantiilor), iar pe de alta
parte, de absenta unei piete lichide pentru valorificarea garantiilor
aferente creditelor acordate. Rezultatele modeste in privinta
restructurdrii sectorului corporatist, la care s-a addugat instabilitatea
preturilor de consum si a cursului de schimb, au afectat comportamentul
bancilor comerciale in sensul reducerii apetitului de creditare a
economiei reale, crescand astfel ponderea veniturilor obtinute din

plasamente in titluri de stat si din diferente de curs valutar.

Cu toate acestea, sistemul bancar a jucat rolul de principala veriga de
intermediere financiara, pozitie favorizata de slaba dezvoltare a pietelor
de capital, de nivelul redus al economisirii, de subcapitalizarea firmelor
romanesti, dar si de practica acordarii de credite In regim preferential,
prin intermediul unor legi speciale sau hotarari ale Guvernului, in
vederea sustinerii sectoarelor energetic si agricol — acest fenomen de
distorsionare a alocdrii resurselor financiare in economie culminand in
anii 1995 si 1996.

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

extindere rapida, numadrul bancilor comerciale crescand de aproape trei
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ori. Concomitent cu marirea retelei teritoriale si cu diversificarea
operatiunilor societdtilor bancare cu capital de stat, capitalul privat,
capitalul cooperatist si cel mixt si-au facut tot mai mult simtita prezenta,
in paralel cu continuarea procesului de integrare a sucursalelor bancilor
strdine in activitatea bancara autohtond. Cu toate acestea, pand in anul
1997, pozitia detinutd de proprietatea de stat in ansamblul sectorului
bancar a rdmas dominantd, desi BNR a autorizat, aproape in
exclusivitate, numai infiintarea de banci private, cu capital romanesc sau
strain. In plus, este de remarcat concentrarea portofoliului total de active
la nivelul principalelor patru banci de stat — Banca Agricold, Banca
Comerciala Roméana (BCR), Banca Roméana de Comert Exterior
(Bancorex) si Banca Roméana pentru Dezvoltare (BRD). Acest fenomen a
inregistrat totusi o tendinta de estompare datoritd aparitiei noilor banci
private. Astfel, in ceea ce priveste ponderea in totalul activelor la nivel de
sistem, bilantul celor patru banci a scdzut de la 83 procente in anul 1991

la 61 procente in anul 1997.

O alta caracteristicd a sistemului bancar a fost mentinerea unui grad
ridicat de segmentare a pietei bancare — reflectat prin orientarea
prioritarad a bancilor de stat catre finantarea sectorului public, a celor cu
capital privat romanesc catre creditarea agentilor economici privati
autohtoni, in timp ce bancile strdine au colaborat indeosebi cu marile
companii strdine prezente in tara noastrd. In acest cadru, s-a putut
remarca preferinta tot mai accentuatd a institutiilor bancare pentru
derularea de operatiuni cu parteneri privati, astfel incat, incepand cu
anul 1997, sectorul corporatist cu capital privat a reprezentat principalul

destinatar al creditului neguvernamental’.

In ceea ce priveste performanta financiarda masuratd cu ajutorul

sistemului de indicatori prudentiali, la nivel agregat bancile comerciale

2 In luna septembrie 1997, soldul creditelor in lei si in valutd contractate de agentii
economici cu capital privat a depasit, pentru prima oard, jumatate din soldul credi-
telor neguvernamentale (50,6 la suta).
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au inregistrat o crestere continud a ponderii creditelor neperformante in
total (pana la un nivel de aproximativ 53 la suta in anul 1997 si de 58,5 la
sutd In anul 1998), fiind nevoite, in consecintd, sd-si mareascd exigenta in
clasificarea portofoliului de credite si sa depuna eforturi substantiale de
provizionare. Aceste preocupari si-au gasit reflectarea In cresterea
gradului de acoperire a riscului de credit’ (pana la 72-73 procente pentru
fiecare dintre cei doi ani mentionati anterior). Merita subliniat faptul ca
raspunderea pentru situatia Ingrijordtoare a calitatii activelor a revenit
unui numdr redus de banci. Astfel, patru institutii (Bancorex, Banca
Agricold, Bankcoop si Banca Albina), cu un total de 34 la suta din activele
sistemului bancar, detineau, la sfarsitul anului 1997, trei sferturi din

portofoliul total de creante restante si indoielnice.

Referitor la ceilalti indicatori de analiza financiard, sistemul bancar a
consemnat, pand in anul 1996, evolutii pozitive ale nivelului de
solvabilitate (care s-a mentinut peste limita de 8 la suta stabilitda prin
normele BNR), ale lichiditatii si profitabilitdtii — aceasta din urma fiind
masurata prin rentabilitatea capitalurilor proprii (ROE) si prin cea a
activelor (ROA).

Inrautitirea semnificativa a performantelor sistemului bancar in ultima
parte a intervalului analizat a fost insotitd de un comportament
neadecvat atat din partea echipelor manageriale ale unor banci
comerciale (prin practicarea unor politici de creditare riscante), cat si din
partea proprietarilor — fie acestia privati sau publici (neglijentd in
controlul managementului bancilor, acordarea de credite in regim
preferential, transferarea de catre stat a unor probleme ale economiei
reale in sectorul bancar). Bancile comerciale au cunoscut, de asemenea, o
continud decapitalizare generata de cresterea cheltuielilor reprezentand
impozitul pe profit; acest fenomen a fost explicat prin cauze de ordin

metodologic — determinarea profitului impozabil prin neajustare cu rata

3 Indicator determinat ca raport intre provizioanele de risc constituite si
provizioanele de risc necesare.
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inflatiei —, dar si operational — prin madrirea ponderii veniturilor din
dobanzi neincasate in totalul veniturilor. Toate aceste disfunctionalitati
au avut serioase repercusiuni asupra mai multor banci comerciale,

incepand cu 1996 si pana in prima jumatate a anului 2002.

Pozitia bancii centrale fata de aceasta situatie a fost nuantatd. Ca regula
generald, BNR a cdutat sa evite criza de sistem si a utilizat, In acest sens,
intregul arsenal de mijloace prevazut de legea bancard, inclusiv
exercitarea rolului de imprumutator de ultima instanta (cu riscurile care
decurgeau in planul hazardului moral si al dificultatii controlarii
deficitului bugetar). Pe de altd parte, finantarea unor banci cu probleme
in scopul evitdrii crizei sistemice a fost astfel conceputd incat sd afecteze
cat mai putin politica monetard, focalizatd pe asigurarea stabilitatii
macroeconomice. Pretul acestei politici de echilibru intre doud obiective
contrare a constat in disparitia unor banci si In pericolul producerii

fenomenului de contagiune la nivel de sistem.

Neregulile semnalate in urma actiunilor de supraveghere on site si off site
desfasurate in a doua parte a deceniului anterior au determinat, inca din
anul 1996, adoptarea unor madsuri subsumate obiectivelor strategice
privind eliminarea din sistem a bancilor insolvabile si sprijinirea bancilor
cu dificultati de lichiditate, dar solvabile. Succesiunea cronologica a
actiunilor intreprinse de BNR in acest sens este prezentata in cele ce

urmeaza.

Decizia de inldturare a bancilor insolvabile Dacia Felix si Credit Bank a
fost luata la capatul unui sir de incercari ale bancii centrale de reabilitare
a situatiei financiare a acestora, constand in: (i) asistenta acordata prin
instituirea unor comisii de supraveghere speciala; (ii) acordarea de
sprijin financiar — sub forma creditului pe descoperit de cont,
transformat, catre sfarsitul anului 1995, in credit special; aceastd facilitate
a fost suspendatda In urma inrdutdtirii severe a indicatorilor de

prudentialitate In prima parte a anului 1996; (iii) aplicarea graduald a
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sanctiunilor pentru nerespectarea normelor de prudentd bancard, in
conformitate cu legislatia in vigoare (constand in avertisment scris,
introducerea de masuri de remediere, inclusiv limitarea operatiunilor,
amendd contraventionald); (iv) declansarea in instantd a procedurilor
privind reorganizarea sau lichidarea judiciara; (v) acordarea’ posibilitatii
de obtinere de cdtre bancile respective a unui credit destinat acoperirii
cererilor de retragere a depozitelor populatiei, in limita unui plafon de
10 milioane ROL/deponent, oportunitate valorificatd de Banca Dacia
Felix, dar nu si de Credit Bank (din cauza neindeplinirii conditiilor
impuse). Cu toate acestea, deteriorarea in continuare a activitatii
celor doud institutii a adus banca centrald in situatia de a hotdri
retragerea autorizatiilor de functionare ale acestor doud banci (in luna
aprilie 1997).

In vederea sprijinirii bancilor cu capital majoritar de stat aflate in
dificultate din punct de vedere al lichiditatii, dar solvabile (Banca
Agricold si Bancorex), in prima parte a anilor “90 au fost initiate masuri
guvernamentale de recapitalizare, sub forma preluarii la datoria publica
a unor credite neperformante si a infuziilor directe de capital din resurse
bugetare. Rezultatele nu s-au ridicat insa la nivelul asteptarilor, pe de o
parte din cauza necoreldrii acestor actiuni cu masuri de restructurare a
sectorului real al economiei (fapt de naturd sa alimenteze riscul de ha-
zard moral), iar pe de altd parte, datoritd insuficientei restructurari de
ordin operational in cadrul institutiilor respective. Anul 1997 a marcat
demararea unui nou program de restructurare a celor doud banci
printr-un schimb de titluri de stat contra unor credite neperformante

aflate in portofoliul acestora.

Eficienta masurilor intreprinse de BNR in vederea insanatosirii

sistemului bancar a fost insa vizibil erodatd de cadrul legislativ si de

4 In baza Legii nr. 135/1996 privind autorizarea BNR de a acorda credite pentru
acoperirea cererilor populatiei de retragere a depozitelor bancare constituite la
societdtile bancare Dacia Felix S.A. si Credit Bank S.A.
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reglementare insuficient in raport cu problemele acumulate.
In consecints, fragilitatea activitatii de supraveghere prudentiald si
interventiile guvernamentale in activitatea bancard au alimentat
deteriorarea calitatii managementului, a controlului intern si a practicilor
contabile existente la nivelul bancilor comerciale.

Anul 1998 a constituit un moment de cotiturd in privinta imbunatatirii
capacitatii de actiune a BNR pe linia supravegherii activitatii bancilor
comerciale, pe de o parte sub aspect legislativ — adoptarea unui nou
pachet de legi bancare (Legea nr. 58 — Legea bancard; Legea nr. 101
privind Statutul Bancii Nationale a Romaniei; Legea nr. 83 privind
procedura falimentului bancilor), iar pe de altd parte, prin sustinerea
primita din partea Guvernului in directia asanarii sistemului bancar.

Acest nou context a permis BNR initierea, la inceputul anului 1999, a
unui amplu program de restructurare orientat catre prevenirea riscului
sistemic, concomitent cu consolidarea activitatii de supraveghere
prudentiala si cu perfectionarea functiondrii unor instrumente de sprijin
indirect al activitatii de supraveghere bancara.
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Capitolul 4

Depasirea situatiei de criza
si evolutii ulterioare

4.1. Masuri de insanatosire a sectorului bancar

Restructurarea sistemului bancar roménesc s-a desfasurat in perioada
1996-2003, cuprinzand si depadsirea situatiei de criza din anii 1998-1999.
Acest proces a consemnat un plus de eficientd incepand din anul 1998 (in
conditiile noului cadru legislativ) si a avut doud componente:
(i) recapitalizarea bancilor cu probleme si indepdrtarea celor neviabile
din sistem si (ii) privatizarea bancilor cu capital de stat. Rezultatele
eforturilor depuse de BNR pe linia insdndtosirii si modernizarii
sistemului bancar s-au manifestat pe deplin incepand cu intervalul
2003-2004.

Principala amenintare la adresa viabilitatii sistemului bancar o
reprezenta, la momentul 1998, functionarea defectuoasa a unor banci de
mari dimensiuni, cu capital de stat (Bancorex si Banca Agricold).
Un sprijin esential in identificarea solutiilor si in derularea cu succes a
procesului de restructurare (urmdrindu-se in acelasi timp minimizarea
impactului monetar al masurilor intreprinse), si ulterior a celui de
privatizare, l-a constituit demararea actiunii de preluare de la aceste

banci a creditelor neperformante si a activelor extrabilantiere din aceeasi
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categorie, prin decizia de infiintare, in anul 1998, a Agentiei de
Valorificare a Activelor Bancare (AVAB).

In cazul Bancorex, misurile succesive de limitare a unor operatiuni, de
instituire a regimului de supraveghere speciald si apoi de administrare
speciald, concomitent cu limpezirea portofoliului neperformant, nu au
putut conduce la redresarea respectivei banci, solutia definitiva,
adoptata in anul 1999, fiind fuziunea cu Banca Comerciala Roméana prin
absorbtia partii viabile a Bancorex, inclusiv a sucursalelor sale din

strainatate.

Procesul de restructurare in vederea privatizdrii Bancii Agricole s-a
accelerat in anii 1999 si 2000 prin preluarea de citre AVAB a activelor
neperformante si schimbarea managementului bancii cu o echipa de
specialisti de la BNR. Desi nu fara obstacole si momente de tensiune,
acest efort urias s-a finalizat in anul 2001 prin incheierea contractului de
vanzare a pachetului detinut de Fondul Proprietdtii de Stat catre
consortiul format din Raiffeisen Zentralbank Osterreich AG (93,13 la
sutd) si Fondul Roméano-American de Investitii (5,7 la suta).

Masurile de asanare si consolidare a sistemului bancar roménesc au
vizat, In acelasi timp, si sectorul bancilor private. Ca urmare a
deteriorarii situatiei financiare in cazurile Bancii Albina si Bankcoop,
BNR a aplicat o serie de sanctiuni sub forma limitdrii tranzactiilor, a
trecerii la un regim special de decontare a operatiunilor interbancare si a
instituirii regimului de supraveghere speciald. Imposibilitatea obtinerii
unor rezultate pozitive In sensul redresdrii financiare a determinat
intrarea celor doud bdnci In procedura falimentului (in anul 1999,

respectiv 2000), in conformitate cu legislatia adoptata in anii 1998 si 1999.

Noul cadru legislativ a stat si la baza stabilirii solutiei definitive
pentru bancile Credit Bank si Dacia Felix. Astfel, in primul caz, instanta
judecdtoreascd a admis (in anul 2000) cererea inaintata de BNR privind

declansarea procedurii falimentului, iar in al doilea caz, Guvernul a
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emis (in anul 2001) o ordonanta de urgentd care permitea stingerea
pretentiilor creditorilor prin cesionarea creantelor detinute catre un nou

actionar.

In anul 2002, alte trei banci comerciale private au parasit sistemul
financiar roménesc: (i) Banca Romana de Scont (in urma unor grave
abateri de la disciplina bancara si a administrarii neprudentiale a
surselor atrase si imprumutate); (ii) Banca Turco-Roméana (in cazul cdreia
incercarile de solutionare a crizei de lichiditate declansate in anul 2000 au
fost subminate de criza financiar-bancard majora din Turcia, care s-a
prelungit in anii 2001-2002); (iii) Banca Internationald a Religiilor (pentru
care instanta aprobase Incad din anul 2000 cererea depusa de BNR privind
declansarea procedurii falimentului, dupd esuarea mai multor incercari
de recapitalizare). La acestea s-a addugat Banca de Investitii si
Dezvoltare impotriva careia BNR a aplicat o serie de sanctiuni cauzate de
descoperirea efectudrii de catre conducerea bancii a unor tranzactii care
i-au deteriorat semnificativ situatia financiara. Ulterior, actionariatul a

decis autodizolvarea acestei banci.

Finalizarea actiunii de asanare a sistemului bancar romanesc a fost
marcatd de solutionarea cazului Bancii Columna. Dupd numeroase
tergiversari ale actiunilor in justitie initiate de creditorii acestei institutii
in baza cadrului legislativ din 1996, pe fondul neregulilor semnalate
incepand cu anul 1997 (grave incdlcari ale legislatiei si ale
reglementdrilor in vigoare, in special in domeniul creditdrii si
proviziondrii), hotdrdrea judecdtoreascd de declansare a procedurii

falimentului a fost emisa in prima parte a anului 2003.

Prin eliminarea tuturor bancilor aflate in situatie de incetare de plati sau
cu fonduri proprii negative, sistemul bancar romanesc si-a reluat
exercitarea functiei de intermediere financiard in conditii de echitate si

credibilitate.
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Procesul de restructurare bancara a cuprins si alte doud bénci cu capital
de stat: (i) Casa de Economii si Consemnatiuni S.A., in cazul careia s-a
urmadrit transformarea dintr-o institutie orientatd cdtre atragerea de
economii de la populatie intr-o bancéa de retail performanta’, in anul 2002
consemnandu-se o serie de modificari ale cadrului legislativ, inclusiv
aprobarea noului statut; (ii) Banca de Export-Import a Romaéniei S.A.
(Eximbank), masurile intreprinse vizand retragerea acesteia din
operatiuni specifice unei banci comerciale si transformarea sa intr-un
agent al statului cu un rol bine definit in stimularea exporturilor printr-o
activitate specializata in creditarea, asigurarea si garantarea creditelor de

export si a investitiilor romanesti in strdinatate’.

Privatizarea bancilor cu capital de stat — componentd esentiald a reformei
sistemului bancar — a fost mentionata drept obiectiv al autoritatilor
romane in cadrul acordului stand-by incheiat cu Fondul Monetar
International pentru perioada 1994-1995. Adoptarea, in anul 1997, a
Legii nr. 83 privind privatizarea societatilor comerciale bancare la care
statul este actionar a vizat facilitarea acestui proces, prevazandu-se mai
multe metode posibile de vanzare a pachetului majoritar de actiuni:
(i) majorarea capitalului social prin aport de capital privat, in baza unei
oferte publice sau a unui plasament privat; (ii) vanzarea de actiuni
gestionate de Fondul Proprietatii de Stat cdtre persoane fizice sau
persoane juridice cu capital majoritar privat; (iii) combinarea procedeelor

mentionate anterior.

Primele contracte de privatizare au fost semnate in semestrul I 1999,
pentru vanzarea pachetului majoritar de actiuni (51 la suta) al BRD si a

celui de control (45 la sutd) al Bancpost. Referitor la aceasta din urma,

5 In baza Legii nr. 66/1996 privind reorganizarea CEC in societate bancard pe
actiuni.

6 Strategia de restructurare a Eximbank a fost prevdzutd in Programul de guvernare
pentru perioada 2001-2004 si a beneficiat de consultantd din partea Bancii
Mondiale in cadrul PSAL IL
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procesul de privatizare a fost finalizat in anul 2002 (prin vanzarea
ultimelor actiuni detinute de Autoritatea pentru Privatizare si
Administrarea Participatiilor Statului — APAPS), in prezent capitalul
social al Bancpost apartinand in proportie de peste 62 la suta bancii elene
EFG Eurobank Ergasias.

In afard de Banca Agricol, incredintarea pachetului majoritar de actiuni
unui investitor din Austria s-a produs si in cazul Bancii Comerciale
Roméne — cea mai mare bancd autohtond, detinand circa o treime din
activele sistemului bancar. Procesul de privatizare a acesteia a fost
declansat in anul 2001. Dupa doua incercdri esuate de incheiere a
tranzactiei cu un investitor strategic (insuccesul datorandu-se, in cea mai
mare masurd, fenomenelor de criza din economia mondiald), a fost
adoptata o strategie intermediara de privatizare, a carei prima etapa s-a
finalizat In luna noiembrie 2003 prin vanzarea unui pachet de 25 la suta
plus doud actiuni catre Banca Europeand pentru Reconstructie si
Dezvoltare si Corporatia Financiara Internationala — divizia de investitii
a Bancii Mondiale. Potrivit acordului incheiat cu APAPS, aceste doua
institutii si-au propus, pentru a doua etapd, (i) adoptarea de masuri in
vederea restructurdrii si modernizarii activitatii BCR si (ii) elaborarea,
impreund cu autoritatile romane, a unui plan de dezvoltare institutionald
pentru pregatirea tranzactiondrii pachetului majoritar de actiuni;
contractul de vanzare a fost semnat cu Erste Bank, la sfarsitul anului

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

In cursul anului 2005, Guvernul a aprobat si strategia de privatizare a
Casei de Economii si Consemnatiuni, modificatd si completatd in anul
urmadtor. Pachetul majoritar, reprezentand 69,9 la suta din capitalul social
al acestei banci, urmeaza sa fie vandut de catre statul roman unui
investitor strategic — o institutie financiar-bancara de reputatie
internationald sau un consortiu din care sda facd parte cel putin o

asemenea institutie.
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Intregul efort depus in vederea insanatosirii si modernizarii sistemului
bancar a fost insotit de semnificative modificdri structurale. Astfel, in
anul 1999 bancile cu capital majoritar de stat au consemnat pierderea
unei treimi din cota de piatd” detinutd in anul precedent, sectorul privat
(inclusiv sucursalele bancilor straine) inregistrand in acelasi timp si o
crestere cu 11 puncte procentuale a ponderii in volumul agregat al
capitalului social. In anii urmatori, acest din urma segment bancar a
continuat sa se extinda, la finele anului 2005 ajungéand sa detina o cota de
piatd de 94 la sutd si o pondere de 88 la sutd in volumul agregat al
capitalului social.

Procesul de modernizare a sistemului bancar roméanesc a cuprins si
infiintarea, incepand cu anul 2002, a doud tipuri noi de institutii de
credit, ambele incluse in sfera activitatilor de autorizare, reglementare si
supraveghere prudentiala exercitate de BNR — organizatiile cooperatiste
de credit si casele de economii pentru domeniul locativ.

7 Determinata ca pondere in activul net bilantier.
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4.2. Imbunitatirea calitatii activitatii

de supraveghere prudentiala

Activitatea de restructurare, in sensul curatdrii sistemului bancar, s-a
desfasurat pe fondul consoliddrii functiei de supraveghere prudentiala
din mai multe puncte de vedere — legislativ-normativ, organizatoric si, ca
o consecintd, din cel al exigentei si al eficientei n verificarea si

sanctionarea bancilor.

Modificarile legislative ulterioare adoptarii noului pachet de legi
bancare® au creat premisele imbunatatirii cadrului normativ al unei
supravegheri eficiente. In felul acesta (i) s-a asigurat cresterea exigentei
in autorizarea conducatorilor, administratorilor si actionarilor bancilor
comerciale si au fost introduse cerinte de ordin calitativ pentru actionarii
semnificativi; (ii) a fost constituit suportul legal pentru colaborarea BNR
cu autoritatile de supraveghere competente din tara si din strainatate,
precum si pentru alinierea la standardele internationale a prevederilor
referitoare la protectia supraveghetorului; (iii) au fost puse bazele unor
imbunatatiri de ordin procedural in domeniul falimentului bancar,
inclusiv in privinta protectiei deponentilor.

Intensificarea eforturilor de armonizare a legislatiei bancare roméanesti cu
prevederile directivelor comunitare s-a concretizat in promulgarea Legii
nr. 443/2004 pentru modificarea si completarea Legii bancare

nr. 58/ 1998’. Potrivit acestui nou act normativ, bancii centrale 1i revin

8 Cele trei ordonante de urgentd emise de Guvern in anul 2001 pentru modificarea si
completarea celor trei legi bancare adoptate in anul 1998 (OUG nr. 136, 137 si 138).

9 in felul acesta s-a asigurat transpunerea prevederilor urmatoarelor directive ale
Parlamentului European si ale Consiliului European: Directiva 96/10/CE privind
recunoasterea de citre autoritdtile competente a acordurilor de compensare bilate-
rale; Directiva 2000/12/CE privind conditiile de acces si exercitare a activitatii
bancare de catre institutiile de credit (inclusiv Directiva 2000/28/CE de modificare
a actului normativ mentionat); Directiva 2000/46/CE privind conditiile de acces,
exercitare si supraveghere prudentiala a activitatii institutiilor emitente de mone-
da electronica; Directiva 2001/24/CE privind reorganizarea si falimentul
institutiilor de credit.
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competente In domeniul supravegherii pe baze consolidate a institutiilor
de credit, prin utilizarea principiilor autorizatiei unice bancare si
recunoasterii reciproce a autorizatiilor si sistemelor de supraveghere
prudentiald. BNR este direct implicata in elaborarea cadrului de
reglementare a domeniului supus consoliddrii, a metodelor, a
informatiilor necesare pentru realizarea supravegherii consolidate,
precum si a cerintelor prudentiale aplicabile, cu referire Ila:
(i) solvabilitate; (ii) adecvarea fondurilor proprii pentru acoperirea
riscului de piatd; (iii) controlul expunerilor mari si al celor fata de
persoanele aflate in relatii speciale cu banca; (iv) organizarea si controlul
intern, destinate producerii si transmiterii eficiente a datelor necesare in

procesul supravegherii pe baze consolidate.

Activitatea de reglementare desfdsurata de BNR a vizat si conturarea
cadrului specific de functionare a celor doud categorii noi de institutii de
credit care au intrat in sfera activitdtilor de autorizare, reglementare si

supraveghere prudentiala exercitate de banca centrala".

Referitor la organizatiile cooperatiste de credit, au fost elaborate norme
cu caracter prudential privind: (i) capitalul minim si fondurile proprii ale
organizatiilor cooperatiste de credit si ale retelelor cooperatiste de
credit”, inclusiv metodologia de calcul si raportare a indicatorilor de

prudenta bancard; (ii) limitarea riscului de credit; (iii) fuziunea si

10 Cadrul legislativ aplicabil (i) organizatiilor cooperatiste de credit este alcdtuit din
urmatoarele acte normative: OUG nr. 97/2000, modificatd si completata 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 si creditarea in sistem colectiv pentru domeniul locativ, cu
modificarile si completarile ulterioare.

11 Aceste norme prevad, intre altele, cresterea graduald a limitei minime a
capitalului caselor centrale si a capitalului agregat al retelelor cooperatiste de
credit, urmarindu-se ca, pand la data de 30 iunie 2006, aceasta sd reprezinte cel
putin echivalentul in lei a 5 milioane euro, la nivelul unei case centrale a unei retele
cooperatiste de credit si respectiv a 10 milioane euro, la nivelul unei retele coope-
ratiste de credit.
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divizarea cooperativelor de credit. De asemenea, in vederea extinderii
functiei de supraveghere asupra acestui nou tip de intermediari
financiari, a fost necesara modificarea reglementdrilor privind, pe de o
parte, solvabilitatea si expunerile mari ale institutiilor de credit”, iar pe
de alta parte, clasificarea creditelor si plasamentelor, precum si
constituirea, regularizarea si utilizarea provizioanelor specifice de risc de
credit®. In domeniul contabil, reglementarea modului de intocmire a
situatiilor financiare de cdtre organizatiile cooperatiste de credit a
necesitat actualizarea Planului de conturi bancar si a normelor
metodologice de utilizare a acestuia, precum si a modelelor situatiilor
financiar-contabile pentru banci si a normelor metodologice aferente. In
anul 2002 a fost finalizat procesul de autorizare a primei retele

cooperatiste de credit (Creditcoop).

Normele emise de BNR in intervalul 2003-2004 pentru reglementarea
functionarii caselor de economii pentru domeniul locativ s-au referit la: (i)
autorizare; (ii) conditii specifice de functionare; (iii) organizarea si
controlul intern al activitatii, administrarea riscurilor semnificative. in
prezent sunt in functiune doud case de economii pentru domeniul locativ
(Raiffeisen Banca pentru Locuinte S.A. si HVB Banca pentru Locuinte
S.A).

Activitatea de supraveghere prudentiala sub forma inspectiilor on site a
cunoscut, incepand cu anul 1999, modificari in ceea ce priveste sfera de
cuprindere, frecventa (fiecare banca fiind examinata cel putin o data pe
an), dar si continutul — verificarile vizand modul de organizare si
functionare a sistemului de control intern, precum si modul de

administrare si gestionare a bancii (corporate governance).

12 Norma BNR nr. 12/2003, cu modificarile si completarile ulterioare.
13 Regulamentul BNR nr. 7/2002 privind modificarea si completarea Regulamentu-
lui BNR nr. 5/2002.
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Incepand cu anul 2003, pe fondul cresterii puternice a creditului
neguvernamental — evolutie dezirabild de altfel in contextul gradului
relativ scazut al intermedierii financiare in Romania —, mentinerea
performantei sistemului bancar a necesitat consolidarea functiei de
supraveghere, remarcandu-se accentuarea laturii sale calitative. In acest
sens, BNR a actionat in urmatoarele directii: (i) cresterea rigurozitatii
inspectiilor on site; (ii) impunerea de restrictii creditorilor care accepta in
mod sistematic riscuri excesive; (iii) acordarea unei atentii sporite
identificdrii, evaluarii si controlului riscurilor la care este expusa banca

examinatd (riscul de credit, de piata, operational si reputational).

In scopul de a atenua presiunea exercitatd asupra cererii agregate de
expansiunea creditelor acordate populatiei (obiectiv cu atat mai
important odata cu trecerea la regimul de tintire directd a inflatiei,
incepand din luna august 2005), dar si de a Imbunatati structura
creditului neguvernamental si de a asigura sustenabilitatea cresterii
acestuia, BNR si-a intensificat masurile asa-zis ,,neortodoxe”, de natura
prudentiala si administrativa, complementare celor cu caracter monetar.
Intr-o prima fazd, aceste masuri au vizat numai institutiile de credit".
Ulterior insa, pe fondul amplificarii activitatii de creditare derulate de
institutiile financiare nebancare (IFN), s-a decis extinderea sferei de
aplicare a masurilor anterior mentionate, acestea fiind incluse in noul
cadru de reglementare prudentiald a activitatii IFN, care prevede
monitorizarea si supravegherea acestor institutii de cdtre banca

centrald®.

14 Norma BNR nr. 10/2005 privind limitarea riscului de credit la creditele destinate
persoanelor fizice si Norma BNR nr. 11/2005 privind limitarea gradului de
concentrare a expunerilor din credite in valuta.

15 Principalele tipuri de IFN vizate de Ordonanta Guvernului nr. 28/2006 privind
reglementarea unor masuri financiar-fiscale sunt: societdtile de leasing, fondurile
de garantare, societdtile de credit ipotecar, societdtile comerciale specializate in
vanzarea cu plata in rate a bunurilor de consum, casele de amanet, casele de ajutor
reciproc.
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In ceea ce priveste supravegherea de tip off site, un progres important din
punct de vedere calitativ, dar si al rolului proactiv al acestei activitati, a
constat in introducerea, In anul 1999, a sistemului uniform de rating
bancar si avertizare timpurie (CAMPL). Aceastd decizie a reprezentat un
nou pas in directia alinierii la cele mai bune practici internationale.
Instrumentul mentionat serveste la conturarea profilului financiar al
unei banci prin utilizarea unui numdr de cinci componente de
performantd (adecvarea capitalului, calitatea activelor, management,
profitabilitate si lichiditate), fiecare dintre acestea fiind evaluata pe o
scard de la 1 la 5. Acest sistem a fost perfectionat permanent in
conformitate cu evolutiile specifice pietei bancare si cu cerinta
armonizarii legislatiei autohtone cu standardele internationale. Astfel, la
sfarsitul anului 2000 s-a decis completarea sa cu o noua componenta
(calitatea actionariatului), iar Incepand cu luna iulie 2001 a fost introdus
un nou indicator de lichiditate, a carui metodologie de calcul este
armonizata cu principiile stabilite de Comitetul de la Basel”. Rating-ul
compus, calculat la nivelul unei banci pe baza punctajelor acordate
fiecarei componente, se constituie intr-un semnal al unor eventuale
probleme de ordin financiar sau operational existente, in faza incipienta,
in cadrul institutiei de credit respective si face obiectul principal al
analizelor periodice efectuate de BNR impreuna cu conducerea si
principalii actionari ai bdncilor vizate, cu reprezentanti ai auditorilor
independenti si cu Asociatia Romana a Bancilor. In anul 2003 s-a decis
suplimentarea sistemului uniform de rating bancar cu o componenta
referitoare la senzitivitatea la riscul de piatd, prima simulare
desfasurandu-se la 30 iunie 2004. De asemenea, sistemul de monitorizare
off site a riscurilor bancare a fost imbunatatit prin achizitionarea unei noi

aplicatii software.

16 Acest indicator este determinat ca raport intre lichiditatea efectiva si cea necesara
si permite monitorizarea lichiditétii pe benzi de scadentd a elementelor de activ si
de pasiv (potrivit Normei BNR nr. 1/2001).
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Anul 2005 a marcat initierea de catre BNR a proiectului de implementare
a prevederilor Noului Acord de Capital, actiune orientata catre
unificarea cadrului legislativ si de reglementare a regimului tuturor
institutiilor de credit, asigurandu-se in acelasi timp preluarea deplina a
principiilor si cerintelor comunitare. Proiectul Basel II, care are ca termen
de finalizare data de 1 ianuarie 2007, se deruleaza sub coordonarea unui
comitet alcatuit din reprezentanti ai Bancii Nationale a Romaniei,
Ministerului Finantelor Publice, Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare

si Asociatiei Romane a Béncilor.

Tot in domeniul prudentei bancare, in anul 2005 au fost demarate si lu-
crarile de implementare in legislatia nationald a Directivei 2002/87/CE
privind conglomeratele financiare. In acest scop a fost constituit un grup
interinstitutional insdrcinat cu stabilirea noului cadru legislativ (care
urmeaza sd intre in vigoare la 1 ianuarie 2007), precum si cu corelarea
strategiilor sectoriale pentru implementarea adecvatd a actelor

normative adoptate.

In cadrul activitatii destinate intaririi capacitatii sale administrative si
institutionale de preluare si implementare a acquis-ului comunitar si de
aliniere la practicile bancilor centrale din Uniunea Europeand, BNR a
beneficiat de sustinere financiara prin intermediul fondurilor PHARE. In
acest context, consolidarea functiei de supraveghere bancard a facut
obiectul unor proiecte (intitulate ,, Programul de dezvoltare institutionala
si intdrire a supravegherii bancare” si ,Constructie institutionald —
BNR”), derulate in cadrul programelor PHARE 1998 si respectiv PHARE
2001, si continuate in exercitiul de programare PHARE 2003. Un suport
important in efortul de implementare a Noului Acord de Capital si de
transpunere a Directivei 2002/87/CE il constituie participarea BNR la
Conventia de twinning incheiatd cu un consortiu de trei banci centrale
din Uniunea Europeana (Franta, Olanda si Italia), dar si asistenta primita
din partea expertilor UE (in cadrul unor actiuni finantate din fonduri
TAIEX).
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Contributii importante la consolidarea stabilitdtii financiare si la
perfectionarea supravegherii prudentiale au revenit, de asemenea,

urmatoarelor actiuni:

(i) intensificarea colaborarii cu autoritdtile responsabile cu
supravegherea celorlalte segmente ale sistemului financiar
roménesc — oficializatd prin Incheierea, in anul 2002, a unui
protocol de cooperare intre Banca Nationald a Romaniei, Comisia
Nationala a Valorilor Mobiliare si Comisia de Supraveghere a

Asigurarilor;

(ii) semnarea, In anul 2004, a Protocolului de cooperare privind
dezvoltarea Sistemului National pentru Statistica Finantelor
Guvernamentale, intre Ministerul Finantelor Publice, Institutul
National de Statistica, Banca Nationald a Romaniei si Comisia

Nationald de Prognoza;

(iii) cooperarea mai stransa cu autoritdti de supraveghere din tara
de origine a capitalului investit, asigurandu-se astfel alinierea
la prevederile legislatiei UE (Directiva 2000/12/CE)";

(iv) realizarea unui schimb permanent de informatii cu autoritatile
de supraveghere membre ale Grupului Supraveghetorilor din
Europa Centrala si de Est (BSCEE);

(v) cooperarea cu autoritati implicate in combaterea spalarii
banilor (Oficiul National de Prevenire si Combatere a Spalarii
Banilor) si in combaterea terorismului, urmarindu-se crearea
unui cadru general pentru elaborarea de catre banci a unor
politici si proceduri proprii de cunoastere a clientelei, absolut
necesare unui plus de prudentd in managementul riscurilor si

de eficientd in functionarea sistemului de control intern;

17 Pana la 31 martie 2006 au fost incheiate acorduri de cooperare cu autoritati de
supraveghere din zece tari (Moldova, Turcia, Cipru, Italia, Grecia, Germania,
Olanda, Franta, Ungaria si Austria).



116 Mugur Constantin ISARESCU

(vi) utilizarea asistentei tehnice externe obtinute in cadrul
programului USAID destinat fintdririi capacitdtii de
supraveghere a BNR (misiunea expertilor strdini s-a incheiat la
finele anului 2002);

(vii) perfectionarea profesionald a supraveghetorilor bancari, pe de
0 parte prin participarea acestora la cursuri organizate de
institutii specializate din tard si din strainatate (in cadrul carora
s-au abordat tematici noi privind spdlarea banilor,
instrumentele financiare derivate, Standardele Internationale
de Contabilitate etc.), iar pe de alta parte, prin schimburi de
experientd la sediul unor banci centrale din statele membre ale

Uniunii Europene.



Politici privind dezvoltarea sistemului bancar specific economiei de piatdi 117

4.3. Perfectionarea functionarii unor entitati de sprijin

indirect al activitatii de supraveghere bancara

O alta coordonata a politicii de eficientizare a activitatii de supraveghere
bancara a constat in infiintarea si perfectionarea unor structuri destinate
sprijinirii indirecte a acesteia — Fondul de garantare a depozitelor in
sistemul bancar (FGDSB), Centrala Riscurilor Bancare (CRB), Centrala
Incidentelor de Plati (CIP) si Biroul de Credit.

In vederea sporirii credibilitatii sistemului bancar — cu impact benefic
asupra tendintei de economisire — o atentie deosebitd a fost acordata
perfectiondrii mecanismului de asigurare a depozitelor, vizandu-se, in
acest sens, flexibilizarea functionarii schemei de garantare® si
suplimentarea resurselor legale pentru acordarea compensatiilor. In
conformitate cu prevederile OUG nr. 138/2001 pentru modificarea si
completarea Legii nr. 83/1998 privind procedura falimentului bancilor,
obiectul de activitate al FGDSB a fost extins, in sensul desemnarii sale de
catre judecatorul sindic, cu avizul BNR, drept lichidator al institutiilor de
credit declarate in faliment. FGDSB a asigurat rambursarea catre
deponentii-persoane fizice, in limita plafonului de garantare, a
depozitelor constituite la Banca Albina, Bankcoop, Banca Internationala
a Religiilor, Banca Roméana de Scont si Banca Turco-Romana.

Anul 2004 a marcat incheierea procesului de transpunere a prevederilor
legislatiei comunitare in domeniu”, prin adoptarea Legii nr. 178 care
prevede o serie de modificari In modul de functionare a FGDSB,
indeosebi in ceea ce priveste: (i) dimensiunea schemei de garantare (prin

includerea persoanelor juridice); (ii) majorarea graduald a plafonului de

18 Prin precizarea momentului interventiei FGDSB si prin reducerea termenului de
efectuare a platilor.

19 Directiva 94/19/CE a Parlamentului European si a Consiliului European privind
schemele de garantare a depozitelor.
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garantare de la 6 000 euro in a doua jumatate a anului 2004 la 20 000 euro
la 1 ianuarie 2007; (iii) eficientizarea efectudrii platilor cdtre deponenti;
(iv) diminuarea cotei de contributie anuala a institutiilor de credit la
FGDSB, de la 0,5 la suta in 2005 la 0,3 la suta incepand cu 2007;
(v) diversificarea portofoliului de investitii al Fondului, legea mentionata
prevazand, pe langa titlurile de stat, titlurile garantate de stat si titlurile
de valoare emise de BNR, noi instrumente de plasament — depozitele la
termen la institutiile de credit (in limita a 25 la suta din resursele
disponibile) si, ulterior aderdrii Romaniei la Uniunea Europeand, titluri
de stat emise de tdrile membre ale Uniunii Europene sau de bancile

centrale ale acestora si titluri emise de Trezoreria SUA.

Centrala Riscurilor Bancare a fost infiintata in anul 2000 ca o structura in
cadrul BNR, specializata in colectarea, stocarea si centralizarea, pentru
fiecare bancd, a informatiilor referitoare la expunerile care depdsesc
valoarea cumulatd de 200 milioane ROL fatd de un singur debitor.
Prin stabilirea acestei limite de raportare s-a asigurat introducerea in
baza de date a CRB a peste 90 la suta din creditele acordate in sistemul
bancar romanesc, aceastd pondere scazand insa in ultima perioada (pana
la circa 81,1 la sutd la sfarsitul anului 2005), pe fondul expansiunii
creditului de consum. In vederea imbunatatirii activitatii CRB, BNR a
adoptat Regulamentul nr. 4/2004, care cuprinde masuri destinate
extinderii bazei de date, inclusiv prin integrarea informatiilor furnizate

de Centrala Incidentelor de Plati.

In scopul combaterii infractionalititii in domeniul platilor, in anul 1996 a
fost infiintata Centrala Incidentelor de Plati, a carei activitate consta in
gestionarea acestui tip de informatii din punct de vedere bancar (tragerea
in descoperit de cont), dar si social (furtul sau falsificarea efectelor de
comert). Activitatea acestei structuri a fost perfectionata in anul 2001 in
sensul flexibilizarii transmiterii si procesarii electronice a informatiilor
privind incidentele de plati. Utilizatorii bazei de date a CIP sunt BNR,
persoanele declarante, institutiile statului cu atributii de supraveghere si
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control, mass-media, precum si persoanele fizice sau juridice care pot

obtine aceste informatii numai prin intermediul bancilor.

O altd madsurd destinatd eficientizdrii activitdtii de intermediere
financiarda — in sensul facilitdrii accesului la credite si al diminudrii
restantelor la nivelul sectorului financiar-bancar — a constat in infiintarea
Biroului de Credit (operational din luna august 2004), la initiativa
bancilor comerciale si cu sprijinul BNR. Aceasta institutie pune la
dispozitie informatii reale si actualizate asupra persoanelor fizice si
intreprinderilor mici si mijlocii care au participat la operatiuni financiare
bancare sau nebancare, sprijinind astfel bancile comerciale in decizia de

a se angaja sau nu intr-o noua relatie financiard cu persoana respectiva.
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4.4. Tmbunatatirea rezultatelor financiare

lIa nivel agregat

Relansarea cresterii economice, rezultatele pozitive de ordin structural si
fiscal consemnate incepand cu anul 2000, consolidarea puterii de
cumparare a populatiei, concomitent cu restructurarea sectorului bancar
si sporirea atractivitdtii produselor bancare (in privinta costurilor si
diversitdtii), s-au reflectat in intensificarea creditarii sectorului
neguvernamental. Astfel, in intervalul 2000-2005 gradul de intermediere
bancara (determinat prin raportarea creditului neguvernamental la PIB)
s-a dublat, ajungand la 21,1 la sutd, iar ponderea activelor institutiilor de
credit in PIB s-a majorat de la 31 la suta la aproape 45 la suta.

Remarcabila este si diminuarea gradului de concentrare a portofoliului la
nivel agregat, consemnatd indeosebi incepand cu anul 2002, asa cum
rezulta din calculul indicelui Herfindhal-Hirschman (IHH).

Gradul de concentrare a portofoliului bancilor
in perioada 1999-2005 (indicele Herfindhal-Hirschman*)

Active Credite Depozite
neguvernamentale
1999 1266 1419 1316
2000 1372 1390 1484
2001 1391 1312 1593
2002 1359 1263 1581
2003 1230 1192 1504
2004 1106 1153 1321
2005 1113 1179 1437

Sursa: BNR

* Acest indice se calculeazd utilizind formula:

n
li \2 .
IHH = (==)"x100 , i=1,...,n
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unde:

I; = active, credite nequvernamentale, respectiv depozite corespunzitoare bincii

.7,
b

SB = nivelul agregat al indicatorului LI (pe total sistem bancar).

Nota: Pentru valori cuprinse intre 1 000 si 1 800, indicele Herfindhal-Hirschman
desemneaza un nivel mediu de concentrare a sistemului bancar.

Efectele mdsurilor adoptate de BNR in directia restructurarii sistemului
si a consoliddrii activitdtii de supraveghere s-au resimtit si in evolutia
pozitiva a indicatorilor de prudentd bancara — tendinta care s-a mentinut

pana in prezent.

La finele anului 1999, portofoliul de credite la nivel agregat a consemnat
o Imbunatdtire substantiala comparativ cu anul anterior (rata riscului de
credit” diminuandu-se cu 23 puncte procentuale), In timp ce creantele
restante si indoielnice (valoare netd) au inregistrat o reducere de peste
8 ori a ponderii in capitalul propriu si de aproximativ 6 ori a ponderii in
total activ si respectiv in totalul resurselor atrase si imprumutate. Aceste
evolutii au fost consecintele: (i) preludrii de catre AVAB a unei parti
semnificative din portofoliul de credite neperformante al Bancorex si al
Béncii Agricole; (ii) intrdrii in vigoare a prevederilor Normei BNR
nr. 7/1998 privind evidentierea extrabilantiera a creditelor si a dobanzilor
aferente contractelor de credit investite cu formula executorie, precum si
(iif) rezultatelor pozitive obtinute de unele banci pe linia recuperarii

creantelor restante.

20 Indicator calculat raportand valoarea creditelor si a dobanzilor aferente
categoriilor ,indoielnic" si , pierdere" la valoarea totald a creditelor si a dobanzilor
clasificate, exclusiv elementele in afara bilantului.
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Tendinta de imbunatatire a calitatii portofoliului de credite acordate de
banci s-a mentinut In anii urmatori, o contributie semnificativa revenind
in aceasta privinta perfectiondrii cadrului de reglementare — reprezentat
de Regulamentul BNR nr. 2/2000 privind clasificarea creditelor si
plasamentelor, precum si constituirea, regularizarea si utilizarea
provizioanelor specifice de risc de credit, ulterior inlocuit de
Regulamentul BNR nr. 5/2002. Efectul aplicarii acestuia din urma,
incepand cu data de 1 ianuarie 2003, s-a resimtit in planul indicatorilor
de evaluare a riscului de credit”, Indeosebi ca urmare a introducerii unui
nou criteriu in sistemul de clasificare si provizionare a creditelor si
plasamentelor — performanta financiara a debitorului de tipul ,entitate
economica nebancard” —, aplicat simultan cu cele introduse anterior prin
Regulamentul BNR nr. 2/2000 (serviciul datoriei si initierea de proceduri

judiciare).

Indicatorul de lichiditate a bancilor comerciale, determinat potrivit noii
metodologii in vigoare incepand cu luna iulie 2001, s-a situat in

permanentad la un nivel adecvat (supraunitar).

Dupa ce la finele semestrului I 1999 rata de solvabilitate a scazut la 6,6 la
sutd” (comparativ cu 10,2 la suta la sfarsitul anului 1998), in ultima parte
a anului acest indicator s-a inscris pe un trend pronuntat ascendent.
Masurile de capitalizare a sistemului bancar au condus la Inregistrarea,
in perioada ulterioard, a unor niveluri sistematic superioare pragului
minim de 12 si respectiv 8 la sutd”, precum si limitei de 15 si respectiv 10
la sutd, utilizata de BNR 1n cazul bancilor puternic capitalizate.

21 De exemplu, rata riscului de credit s-a marit cu 3,8 puncte procentuale dupa
primul trimestru al anului 2003, redresdndu-se insa usor pe parcurs (astfel incat la
sfarsitul lunii decembrie 2003 diferenta scdzuse la 2,3 puncte procentuale fatd de
finele anului 2002).

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

23 Potrivit Normei nr. 8/1999 privind limitarea riscului de credit al bancilor, emisa
de BNR in conformitate cu recomandarea Béancii Reglementelor Internationale
privind rata adecvarii capitalului in tédrile in curs de dezvoltare si in tranzitie.
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In ceea ce priveste indicatorii de profitabilitate, anul 1999 a consemnat o
deteriorare semnificativd, ROA si ROE ajungand la valori negative
(-1,5 la suta si respectiv -15,3 la sutd). Situatia s-a ameliorat insa sub-
stantial Tncepand cu anul 2000, astfel incat in luna decembrie 2005 acesti

indicatori s-au situat la nivelul de 1,6 la sutd si respectiv 12,7 la suta.

Evolutia principalilor indicatori de prudenta bancara
in perioada 1998-2005

- procente -

1998 | 1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Rata riscului de

credit* 58,5 | 354 3,8 2,5 1,1 3,4 2,9 2,6
Raport de

solvabilitate

(>12 %)* 102 | 179 | 23,8 | 28,8 | 250 | 21,2 | 20,6 | 21,1
ROA (Profit

net/Total activ) 01| -15 1,5 3,1 2,6 2,2 2,0 1,6
ROE (Profit

net/Capitaluri

proprii) 1,0 [-153 | 125 | 21,8 | 183 | 156 | 15,6 | 12,7
Rata generala de

risc* 53,5 | 40,7 | 38,7 | 39,7 | 429 | 50,7 | 47,0 | 47,6

Active banci cu
rating 1 si 2/ Total
active bancare - 17941708 | 798 | 76,6 | 79,4 | 86,9 | 78,2
Active banci cu
rating 1, 2 si 3/
Total active
bancare — | 86,6 | 90,2 | 958 [ 96,0 | 994 | 99,4 | 99,6

* Pentru anii 2004 si 2005 indicatorul include si CREDITCOOP.

Rezultatele pozitive inregistrate In ultimii ani in planul supravegherii
prudentiale si capacitatea ridicatd a sistemului bancar de a gestiona
expansiunea activitatii de creditare au fost evidentiate si intr-o serie de
evaluari efectuate de organisme internationale. Romania a primit o
asemenea apreciere din partea Comisiei Europene, cu prilejul analizarii
Planului de Actiune elaborat de tdrile candidate pentru implementarea
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recomandadrilor cuprinse in raportul final al misiunii de supraveghere
colectiva in domeniul serviciilor financiare (Peer review mission).
Calificative favorabile au fost obtinute si din partea Bancii Mondiale si a
FM], in cadrul Programului comun de Evaluare a Sectorului Financiar
(FSAP). Indicatorii soliditatii financiare (Financial Soundness Indicators —
FSI)* au relevat o situatie pozitiva pe ansamblu, toate grupurile de banci
analizate Inregistrand rate inalte de solvabilitate si de lichiditate, precum
si o calitate ridicata a activelor. in plus, cele mai recente teste standard de
reactie la situatii-limita (standard stress tests), efectuate in cadrul analizei
de senzitivitate a sectorului bancar, au indicat: (i) stabilitatea sistemului,
nivelul adecvat al capitalizarii si lichiditatii acestuia; (ii) rezistenta la
socurile produse de riscul valutar si de riscul de rata a dobanzii;
(iii) nivelul nesemnificativ al riscului de contagiune prin expuneri
interbancare. De asemenea, sistemul bancar dispune de o capacitate
ridicata de a face fata unor retrageri masive de depozite indiferent de
moneda In care sunt constituite, in cazul unei pierderi de credibilitate sau

al unor falimente bancare.

Toate aceste progrese inregistrate in ultimii ani in privinta calitatii actului
de supraveghere prudentiald a activitatii institutiilor de credit reflecta
atentia deosebitda acordata de Banca Nationald a Romaniei consolidarii
eficientei, competitivitatii si viabilitatii sistemului bancar — conditie
esentiald In derularea cu succes a reformei economiei romanesti si in
accelerarea procesului de integrare financiara in structurile Uniunii

Europene.

24 Calculati la nivelul unor grupuri de bénci stabilite in functie de forma de
proprietate, specializare, sursa si probabilitatea obtinerii unui sprijin extern in caz
de urgentd, supravegherea din tara de origine.
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Evolutia componentei private a sectorului bancar
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Evolutia creditului neguvernamental (CNG) si a celui acordat
sectorului corporativ privat
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C ARTEA A TREIA

EMISIUNEA DE MONEDA
SI EVOLUTIA NUMERARULUI

Intre activitatile Bancii Nationale a Roméaniei, imprimarea bancnotelor si
baterea monedei metalice reprezintd unul dintre aspectele cele mai

vizibile, cu impact asupra publicului.

In virtutea prerogativelor conferite prin statutul siu (Legea nr. 312/2004,
cu modificarile si completdrile ulterioare), Banca Nationala a Romaniei
beneficiaza de dreptul exclusiv de emisiune, ceea ce inseamnd ca este
unica institutie autorizata sa emita insemne monetare sub forma de
bancnote si monede metalice, ca mijloace legale de plata pe teritoriul
Romaniei.

In acest context, Banca Nationald a Romaniei elaboreaza programul de
emisiune a bancnotelor si a monedelor metalice, astfel incat sa se asigure
necesarul de numerar in stricta concordanta cu nevoile reale ale
circulatiei banesti. Pentru aceasta, BNR asigurd tipdrirea bancnotelor si
baterea monedelor metalice, distribuie emisiunea monetard realizatd si
administreazd rezerva de numerar sub forma de bancnote si monede
metalice. Periodic, bancnotele si monedele metalice uzate sau
necorespunzdtoare se retrag din circulatie si sunt distruse, inlocuindu-se

cu bancnote si/sau cu monede metalice noi.
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Capitolul 5

Numerarul in circulajje

5.1. Evolutia numerarului in circulatie

La inceputul anilor ‘90, odatd cu debutul perioadei de tranzitie a
economiei si societdtii romanesti, emisiunea monetard a dobandit
dimensiuni suplimentare, atat ca urmare a interesului legitim pentru
schimbarea fnsemnelor bdnesti ale vechiului regim (care purtau fosta
titulaturd a statului roman si aveau o structurd pe cupiuri deficitard), cat
si datoritd procesului inflationist accelerat, care a impus nu numai
cresterea numerarului in circulatie, dar si actualizarea periodica a
structurii emisiunii de numerar, pentru a asigura o circulatie fluenta si a

limita costurile manipularii banilor lichizi.

Trebuie mentionat cd, pe parcursul primului deceniu al tranzitiei, pentru
publicul larg nu a existat o alternativa convingdtoare la utilizarea
numerarului pentru plati. Instrumentele moderne si simple de plata fara
numerar (cecuri, carti de credit sau de debit, cecuri de cdldtorie) nu
patrunsesera pe piata romaneascd, situatie cu multiple implicatii asupra
circulatiei monetare. Una dintre acestea este si faptul ca autoritatea
monetard trebuia sd aloce resurse insemnate pentru functionarea sigura

a decontarilor cu numerar.
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Efortul ocazionat de inlocuirea insemnelor banesti ale vechiului regim a
fost considerabil, datoritd, pe de o parte, uzurii utilajelor din dotarea
intreprinderilor specializate din subordinea Bancii Nationale a
Romaniei, care nu permiteau incorporarea elementelor de siguranta
necesare (filigran, fir metalic, cerneala fluorescenta etc.), iar pe de altd
parte, faptului ca distrugerea in conditii de siguranta deplina a
bancnotelor scoase din uz presupunea proceduri complicate si existenta

unui spatiu de depozitare adecvat, de mari dimensiuni.

in anul 1993, autoritatea monetard s-a confruntat cu inceputul unui
proces de demonetizare a economiei, care Insoteste de reguld inflatia
galopanta. Neincrederea agentilor economici si a populatiei in moneda
nationala si dezinteresul fata de acumuldrile banesti s-au concretizat in
cresterea vitezei de rotatie a banilor (de la 3,22 rotatii/an ale masei
monetare' la finele anului 1992, ceea ce semnifica eliminarea excesului de
masd bdneascad existent la sfarsitul anului 1989, pana la 4,21 rotatii la
sfarsitul anului 1993). Nu trebuie omis nici faptul ca arieratele de plati au
caracterizat permanent situatia economicd, majorand in mod artificial

viteza de rotatie a masei monetare.

De asemenea, ponderea numerarului in afara sistemului bancar in totalul
masei monetare a crescut de la 22,2 la sutd in 1992 la 23,4 la suta in 1993,
relevand mentinerea conditiilor ce caracterizeaza o economie insuficient
evoluatd in privinta serviciilor bancare. Trebuie amintita si posibilitatea
interpretdrii acestei ponderi ridicate ca un indiciu al existentei unei
importante economii subterane (in care pldtile se realizeaza

preponderent in numerar).

Evolutiile monetare din anul 1994 au determinat Banca Nationala sa
completeze structura pe cupiuri prin punerea in circulatie a unei
bancnote noi, de valoare mai mare (10 000 lei), pentru a asigura

1 Calculata ca raport intre PIB anual si masa monetard de la sfarsitul anului.
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fluidizarea platilor cu numerar. In scurt timp (mai putin de un an)
cresterea preturilor a facut ca si aceasta sa fie insuficienta. O bancnota de
10 000 lei echivala cu mai putin de 4 dolari SUA in 1995, iar ca putere de
cumpdrare reprezenta mai putin de 100 lei din 1989. S-a ajuns chiar ca, in
partea a doua a anului 1995, majorarea numerarului sa determine
depdsirea capacitatii imprimeriei Bancii Nationale de a produce

bancnote.

Agentii economici au continuat sd utilizeze In mare madsura in
tranzactiile lor banii lichizi ca mijloc de plata, decontdrile in numerar
fiind considerate de catre o parte dintre acestia drept o reactie la blocajul
financiar. In realitate, aceasta atitudine a reprezentat o formd de
manifestare a constrangerilor financiare slabe la nivel microeconomic,
intrucat platile In numerar se faceau preferential, numai fatd de anumiti
creditori ai intreprinderii. in acest fel, disciplina financiard era slabita,

fiind favorizata concomitent evaziunea fiscala.

Numerarul in afara sistemului bancar a continuat sa se situeze la un nivel
deosebit de ridicat, iar dinamica acestuia a devansat-o pe cea a preturilor
de consum al populatiei atat in 1994, cat si in 1995. S-a remarcat, totusi, o
tendinta de scadere a ponderii numerarului in totalul masei monetare, de
la 23,4 1a sutd la 31 decembrie 1993, la 20,7 la suta la sfarsitul anului 1994
si la 20,6 la sutd la sfarsitul anului 1995. Cresterea increderii in moneda
nationald, manifestata prin incetinirea vitezei de rotatie a banilor (de la
4,7 rotatii/an in 1994 la 4 rotatii in 1995), a fost semnalul desfdsurarii unui
proces de recastigare a increderii publicului iIn moneda nationald si de

remonetizare a economiei.

Instrumentele moderne de platd fard numerar — cecuri, carti de credit,
cecuri de calatorie — desi nu au cunoscut o dezvoltare semnificativa,
tindnd seama de faptul ca primul card a fost emis abia in iulie 1995, au
inceput sd Inlocuiasca treptat numerarul, astfel incat ponderea acestuia a

scazut de la an la an.
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Numerarul in circulatie reprezenta 17,7 la sutd din totalul masei
monetare la finele anului 1996, este adevarat, cu mult peste limitele
inregistrate 1n tdrile occidentale (sub 10 la sutd din masa monetard) sau
in alte tari in tranzitie.

Cresterea continud a numerarului in circulatie, precum si necesitatea
realizarii unei structuri optime pe cupiuri a acestuia au facut necesara in
anul 1996 emiterea bancnotei cu valoarea nominala de 50 000 lei. Aceasta
a permis cresterea capacitatii Bancii Nationale de a furniza numerar in
orice cantitate si de a preveni declansarea unei crize a numerarului,
precum cea inregistratd la sfarsitul anului 1995. Emiterea noii bancnote a
avut si alte efecte pozitive, cum ar fi: reducerea costurilor de fabricatie
prin acoperirea cresterilor valorice de numerar cu o cantitate mai mica de
bancnote; utilizarea in conditii normale a capacitatilor de depozitare si
transport de care dispun unitdtile bancare; inldturarea dezavantajelor pe
care le implica manipularea si pastrarea de cdtre populatie a unui numar
mare de bancnote necesare efectudrii platilor curente. Totodatd, trebuie
subliniat si faptul ca bancnota de 50 000 lei a deschis seria unui nou tip
de grafica a bancnotelor roméanesti, inclusiv in ceea ce priveste elemen-
tele de siguranta.

Increderea in moneda nationald a inregistrat fluctuatii, cu tendinta de
deteriorare spre sfarsitul anului 1996, iar viteza de rotatie a banilor, dupa
ce a atins la inceputul anului nivelul cel mai scdzut, s-a inscris pe o
usoard tendintd ascendentd, atestand presiuni inflationiste. Procesul de
monetizare a economiei (raportul masa monetard/PIB) nu s-a consolidat,
iar majorarea ponderii contravalorii in lei a depozitelor in valuta in M2 a
semnalat sporirea gradului de dolarizare a economiei romanesti.

Tendinta multianuald de reducere a ponderii numerarului in M2, care
atesta procesul (lent) de imbunatatire a sistemului de plati si a
instrumentelor de plata din economie, a continuat si in anul 1997, la
finele caruia numerarul in circulatie a ajuns sa reprezinte 14,8 la suta din
totalul masei monetare.
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Evolutia numerarului pe parcursul anului 1997 s-a incadrat in tiparele
creionate in anii precedenti. Dupa o crestere mai mult decat modestd in
primul semestru al anului, de numai 15 la sutd, expresie a politicilor
restrictive din domeniul monetar, fiscal si cel al veniturilor, numerarul a
explodat in partea a doua a anului, cand a inregistrat o majorare de 61,7
la sutd. Trebuie mentionat ca aceastd expansiune a numerarului in
semestrul al doilea s-a produs in conditiile unei inflatii in scadere.

Un aspect avut permanent in vedere in cadrul compartimentelor de
casierie ale Bancii Nationale l-a reprezentat igienizarea numerarului
existent, prin punerea 1in circulatie fie a numerarului sortat
corespunzator, fie a celui nou.

Pornind de la premisa optimizarii circulatiei numerarului, a cresterii
gradului de securitate a bancnotelor si pentru a raspunde cerintelor
mereu sporite de numerar, in anul 1997 Consiliul de administratie al
Béancii Nationale a Romaniei a aprobat reproiectarea unor bancnote
emise anterior, precum si machetarea unei bancnote cu valoarea
nominala de 100 000 lei.

Cererea sporitd de numerar pentru efectuarea de Incasari si plati a fost
reflectata si de evolutia structurii pe cupiuri. Bancnota cu valoarea cea
mai mare (50 000 lei) a avut o pondere de 55,5 la suta in totalul emisiunii,
urmatd indeaproape de cea de 10 000 lei, care a detinut o pondere de 33,2
la sutd. Bancnotele cu valoare mica (500, 1 000 lei) au reprezentat 1,8 la
sutd din totalul emisiunii, iar monedele metalice doar 0,5 la suta.

La 31 decembrie 1997, masa monetara (M2) era cu 18,5 procente mai
redusa in termeni reali comparativ cu anul anterior. Ritmul mediu lunar
de crestere a fost de 6,2 procente, in timp ce rata medie lunara a inflatiei
s-a situat la 8 la sutd. Costul ridicat al detinerii de moneda a facut ca si
masa monetard in sens restrans (M1) sa inregistreze o dinamica relativ
modestd, acest agregat monetar consemnand o scddere de 33,3 procente
in termeni reali.

In anul 1997, numerarul in afara bancilor, in pofida actiunii in sens
expansionist a politicii salariale a Guvernului (care a avut in vedere in
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primul rand protectia sociald, prin acordarea de indexari si compensari
ca urmare a cresterii preturilor, dar si de compensatii banesti persoanelor
disponibilizate in baza Ordonantei Guvernului nr. 22/1997), a crescut cu
numai 70,9 procente, intr-un ritm mediu lunar de 4,6 procente, fata de
rata anuald a inflatiei de 151,4 la suta (decembrie/decembrie).
In conditiile inflatiei ridicate si ale unor rate nominale inalte ale dobanzii,
atat agentii economici, cit si populatia au preferat pastrarea
disponibilitatilor banesti in banci, mai cu seama sub forma de depozite la
termen.

In anul 1998, mijloacele de platd scripturale au continuat sé se extinda,
dar cu toate acestea platile In numerar au rdmas o componenta
importantd a transferurilor din economie, in special in relatiile cu
populatia. S-a consemnat, totusi, diminuarea pana la 12,5 la suta a
ponderii numerarului in circulatie in totalul masei monetare, In scadere
cu 2,3 puncte procentuale fata de ponderea detinutd in anul precedent.
Desi era in continuare superioard nivelului consemnat in tari dezvoltate
(6-7 la suta), in care utilizarea mijloacelor de plata electronice este larg
raspanditd, aceastd pondere s-a aflat totusi sub valorile inregistrate, in
acea perioadd, in alte tdri din Europa Centrald si de Est (13,7 la sutd in
Polonia, 15,1 la sutda in Ungaria). Raportat la produsul intern brut,
numerarul in afara sistemului bancar reprezenta, la sfarsitul anului 1998,
circa 3,4 la sutd (fata de 3,7 la suta in anul precedent). Aceasta era o
evolutie incurajatoare, ce sugera restrangerea pldtilor in numerar din
economia romaneasca.

In anul 1998 a fost pusi in circulatie bancnota cu valoarea nominal de
100 000 lei si s-au efectuat doud emisiuni de bancnote reproiectate din
cupiurile de 1 000 si 5 000 lei. Noile emisiuni au avut in vedere alinierea la
tematica si conceptia grafica lansate odata cu emiterea bancnotei de 50 000
lei, precum si introducerea de noi elemente de sigurantd. In cadrul
aceleiasi actiuni, s-au demarat operatiunile de retragere din circulatie a
bancnotelor cu valoarea nominald de 1 000 si 5 000 lei din emisiunile
1991-1993 si s-au creat conditiile pentru retragerea bancnotelor de 500 si
10 000 lei.
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Structura pe cupiuri a continuat sa reflecte atat preferinta pentru
utilizarea numerarului la efectuarea platilor, cat si scdderea puterii de
cumpdrare a monedei nationale; astfel, bancnotele cu valoare mare (50 000
si 100 000 lei) detineau o pondere de 75 la sutd, urmate de bancnota de
10 000 lei (20 la sutd). Biletele de banca de valoare mica (500 si 1 000 lei) nu
acopereau decat 1,2 la sutd din totalul emisiunii, iar segmentul monedelor
metalice era practic nesemnificativ, cu o pondere de numai 0,4 la suta.

La sfarsitul anului 1998, masa monetara (M2) a consemnat o crestere de
48,9 la suta fatd de finele anului precedent. Privita pe intregul an 1998,
evolutia masei monetare a evidentiat prezenta fenomenului de
monetizare, cresterea M2 devansand rata inflatiei. Catre sfarsitul anului
1998, o importantda deosebita in remonetizare a avut, pe langa
deprecierea monedei nationale (care a condus la cresterea contravalorii
in lei a componentei valutare a M2), si actiunea unor factori conjuncturali
sau sezonieri, dintre care meritd mentionata intrarea unor sume
importante in valutd din privatizarea RomTelecom.

La nivelul bancii centrale, baza monetara (calculata ca medie zilnica
lunard) a crescut cu 49,2 procente. Evolutia celor doud componente ale
bazei monetare ilustreaza politica monetard prudentd promovata de
Banca Nationala. Dacd expansiunea numerarului in circulatie a fost de
24,6 la sutd, disponibilitdtile bancilor in conturile curente deschise la
Banca Nationald au crescut cu 135,1 la sutd, ca urmare a modificarilor
intervenite In mecanismul rezervelor minime obligatorii, in sensul
majorarii ratei rezervelor si largirii bazei de calcul.

In perioada 1999-2004, Banca Nationala a Romaniei a continuat sa puna in
circulatie noi cupiuri, s remacheteze cupiuri deja existente si sa retraga
bancnotele devenite improprii circulatiei, in scopul alinierii la standardele
internationale. Merita mentionatd realizarea In anul 1999, in premiera
europeand, a unei bancnote pe suport polimer — cupiul de 2 000 lei,
dedicata evenimentului astronomic al eclipsei totale de soare, care a fost
urmatd de alte emisiuni de bancnote pe un astfel de suport. Este, de
asemenea, de remarcat baterea, in anul 2001, a unei monede metalice in
forma dodecagonald, o noutate in design-ul monedelor metalice.
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Evolutia bancnotelor in circulatie in perioada 1991 - iunie 2005

Valoarea Termenul limita
Data Cupiul in dolari SUA deretragere
emisiunii (ROL) a cupiului din circulade
la data emisiunii

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 1000 16,4 31.03.1999
25.05.1992 5000 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 1000 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 1000 0,12 31.12.2001
01.06.1998 5000 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 2000 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 1000 000 29,92 31.12.2006

* 2 A . . A . . . .
Incepand cu 1 iulie 2005, in urma procesului de denominare a monedei nationale,

valoarea bancnotelor este:

10 000 ROL
50 000 ROL
100 000 ROL
500 000 ROL

1 000 000 ROL

1 RON
5RON
10 RON
50 RON

100 RON
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In anii 1999 si 2000, numerarul in circulatie a avut evolutii de sens opus
in termeni reali (o scddere de 2,6 procente urmata de o crestere de 5,3 la
sutd), insa ponderea acestuia in masa monetard s-a majorat de la 12,5 la
sutd la 31 decembrie 1998 la 13 la sutd si respectiv 13,9 la suta la sfarsitul
urmatorilor doi ani.

Dinamica numerarului in circulatie a fost determinatd, in afara
influentelor sezoniere, si de factori conjuncturali: (i) majorarea salariilor
cadrelor didactice si ale altor categorii de bugetari; (ii) platile in numerar
efectuate de Fondul de garantare a depozitelor in sistemul bancar, ca
urmare a falimentelor Bancii Albina, Bankcoop si Bancii Internationale a
Religiilor; (iii) indexarea si recorelarea pensiilor; (iv) platile
compensatorii acordate salariatilor disponibilizati in urma programelor
de restructurare, privatizare sau lichidare.

Alaturi de asigurarea numerarului necesar circulatiei banesti, igienizarea
numerarului aflat in circulatie a reprezentat, in continuare, una dintre
preocupdrile béncii centrale. In acest sens, prin crearea si punerea in
functiune (in trimestrul IIT 2001) a primului Centru de procesare si
distrugere a numerarului uzat, Banca Nationala a Romaniei a urmarit
cresterea sigurantei in activitatea de verificare a numerarului, realizarea cu
maxima eficientd a igienizarii numerarului aflat in circulatie, eliminarea
cheltuielilor neeconomice ocazionate de utilizarea si intretinerea
echipamentelor de numadrat si bandat bancnote folosite anterior (uzate
fizic si moral), diminuarea numarului de personal aferent acestei activitati,
precum si reducerea progresiva a costurilor atasate activitatii de distrugere
a bancnotelor retrase din circulatie. In plus, utilizarea pe scara din ce in ce
mai larga a cardurilor bancare a reprezentat un argument suplimentar
pentru dotarea cu utilaje moderne de procesare, acestea necesitind
bancnote de calitate, sortate corespunzator.

Centrul de procesat bancnote este primul din tara si totodata unul dintre
cele mai performante din Europa, avand in dotare echipamente moderne
de mare randament.

Echipamentele de procesat bancnote, achizitionate de Banca Nationala a
Romaniei, asigura precizie maxima si vitezd deosebita la numadrare,
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sortare de mare finete in bancnote bune si uzate, verificarea autenticitatii
bancnotelor prin examinarea tuturor elementelor de siguranta,
depistarea altor cupiuri sau hartii fara valoare intercalate in pachetul
respectiv, impachetarea bancnotelor. Mai mult, ele sunt dotate cu
facilitati de distrugere imediatd, prin tocare on-line a bancnotelor
necorespunzdtoare calitativ, depistate in timpul procesdrii, concomitent
cu prezentarea, la imprimanta, a raportului oferit de echipament privind
operatiunea efectuata.

In anul 2001, numerarul in afara sistemului bancar a generat peste 55 la
sutd din cresterea agregatului monetar M1, situdndu-se la un nivel cu
38,4 1a suta mai mare decat la sfarsitul anului 2000 (+6,2 la suta in termeni
reali).

Pe linia cresterii nivelului de sigurantd a bancnotelor a continuat
preocuparea de asimilare a ultimelor noutati in domeniul imprimarii
speciale, precum si colaborarea stransa cu organele abilitate ale statului
pentru prevenirea si combaterea falsurilor si contrafacerilor. In acest
sens, prin Ordinul guvernatorului nr. 498/2002 s-a dispus constituirea
Comisiei de studiere a falsurilor de moneda euro, ca structura unica pe
plan national, ce functioneaza pe langa Directia Emisiune, Tezaur si
Casierie, iar pentru asigurarea metodologiei specifice, Banca Nationald a
Romaniei a emis Regulamentul nr. 8/2002 privind procedura in cazul
constatdrii de bancnote si monede euro false sau contrafacute.

Productia de numerar a continuat, conform programului aprobat de
Consiliul de administratie al Bancii Nationale a Romaniei, prin lansarea
in fabricatie a unor noi cantitdti de bancnote imprimate pe suport
polimer si de monede metalice, in vederea inlocuirii numerarului uzat si
deteriorat si asigurarii celui necesar cresterilor previzionate; in 2002 nu
au fost emise cupiuri noi.

In cursul anului 2002 a continuat procesul de reorganizare a activitatii de
casierie din sucursalele Bancii Nationale a Roméniei, prin concentrarea
operatiunilor cu numerar in special la nivelul centrelor de procesare, in
scopul cresterii productivitatii acestora si reducerii costurilor aferente.
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Numerarul in afara sistemului bancar s-a majorat cu 27,9 la sutd, cu un
ritm mediu lunar de crestere (2,1 la sutd) situat sub cel al masei monetare,
ceea ce a condus la o diminuare a ponderii acestuia in M2 de la 13,2 la
sutd in decembrie 2001 la 12,2 la sutd in decembrie 2002.

Aceastd tendintd s-a inversat in anul 2003, cand dinamica numerarului in
afara sistemului bancar a devansat-o pe cea a agregatului monetar M2
(27,2 la sutd, fata de 23,4 la sutd), majorandu-si astfel cu 0,4 puncte
procentuale ponderea in masa monetara in sens larg la sfarsitul anului.

In anul 2004, numerarul in afara sistemului bancar a avut un ritm de
crestere superior celui din anii anteriori (28,7 la sutd), insa devansarea
acestuia de cdtre dinamica masei monetare (39,9 la suta), pe fondul
consoliddrii procesului de remonetizare a economiei nationale, a condus
la scdderea ponderii numerarului in agregatul monetar M2 la 11,6 la suta.

O importantd deosebitd s-a acordat In acest an elabordrii strategiei de
realizare si punere in circulatie a noilor insemne monetare, ca urmare a
aprobdrii Legii nr. 348/2004 privind denominarea monedei nationale.
Pentru asigurarea desfasurdrii in bune conditii a acestei actiuni si
solutionarea in timp util a posibilelor probleme, Banca Nationald a
Romaéniei a colaborat cu Ministerul Finantelor Publice, institutiile de
credit, furnizorii de echipamente de procesat si ATM-uri, marile
magazine si, in general, cu toti utilizatorii de numerar care au solicitat
asistenta in acest sens.

Data fiind noua emisiune care urma sa aiba loc in anul 2005, in 2004 nu
au mai fost puse in circulatie cupiuri noi de bancnote sau monede.

Avand ca obiectiv permanent perfectionarea nivelului de sigurantd a
bancnotelor, Banca Nationald a Romaniei a continuat sa fie preocupata
de cunoasterea si asimilarea ultimelor noutati in domeniul imprimarii
speciale, dar si de prevenirea si combaterea falsurilor si contrafacerilor,
colaborand strans cu alte banci centrale, imprimerii, organe abilitate ale
statului.



Emisiunea de moneda si evolutia numerarului 139

Inflatia si ponderea numerarului in circulatie in M1 si M2
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Evolutia numerarului in circulatie
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Ponderea numerarului in circulatie in M2 gi M2*

procente

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Nota: M2*=M2-depozitele in valutd

Sursa: Banca Nationald a Roméniei

Ponderea numerarului in circulatie in M1, M2 si PIB

procente; sfarsitul perioadei

numerar in circulatie/M1

40 ............................................
------- numerar in circulatie/M2

30 ................................... SR v in circula;ieﬁP]B .........

20 ‘”,.,.‘l,.‘-,':,..””‘,"':r: ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,

10 . ......

0 I 1 T | 1 T I 1 1 1 I 1 ] 1 1 1

1991 19921993 1994 19951996 1997 1998 199920002001 2002 2003 2004 2005

Sursa: Institutul National de Statisticd; Banca Nationald a Romaniei



Emisiunea de moneda si evolutia numerarului 141

5.2. Denominarea monedei nationale

Istoria denominarii incepe in secolul XIX, cand guvernele care se
confruntau cu lipsa metalului pretios (aur, argint) ce acoperea moneda in
circulatie, ajustau corespunzditor valoarea nominala a insemnelor
monetare. In prezent, denominarea constd in adiugarea sau, cel mai
adesea, eliminarea de zerouri la/din valoarea monedei nationale. De-a
lungul timpului, denominarea a variat ca mdrime, elimindndu-se de la
unul pana la sase zerouri, in unele cazuri chiar mai multe.

In economiile in curs de dezvoltare si economiile in tranzitie
denominarea a fost utilizata in scopuri diferite, existand situatii in care
acest proces a marcat sfarsitul reformelor economice, autoritdtile
incercand sa convinga populatia si agentii economici ca hiperinflatia/
inflatia inalta este de domeniul trecutului. in acest caz, denominarea
a avut mai degraba un caracter simbolic, dar au existat si situatii
cand Insdsi denominarea a facut parte din procesul de stabilizare,
incercandu-se reducerea ratei inflatiei de la nivele destul de ridicate, prin
cresterea Increderii in moneda nationald si implicit ancorarea asteptarilor
inflationiste. De asemenea, in economiile cu grad inalt de dolarizare
autoritdtile au recurs la denominare pentru a recastiga suveranitatea
monetara.

Denominarea a fost utilizatd pe scard larga la nivel mondial, mai ales dupa
1990, cand foarte multe economii au intrat in proces de restructurare.
Peste 20 de tari in curs de dezvoltare sau in tranzitie au utilizat
denominarea pe parcursul sau la finalul procesului de macrostabilizare.

Indiferent de scopul pentru care s-a apelat la denominare, acest proces
implicd de fapt cresterea credibilitatii autoritatilor in ceea ce priveste
angajamentul pentru politicile bazate pe o inflatie scdzutd, atat pe plan
intern, cat si international. Fata de pietele externe, un castig de
credibilitate implicd o imbundtatire a perceptiei acestora vizavi de
statutul guvernului ca Imprumutator, destinatie pentru investitii private
si sustindtor al monedei nationale.
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Din experienta altor tari, s-a constatat cd denominarea presupune costuri
pe termen scurt, induse de fabricarea noilor bancnote si publicitatea in
randul populatiei si pietelor financiare, insd pe termen mediu pot exista
beneficii mult mai mari de natura stabilitdtii economice si implicatiile
acesteia.

In cazul Romaniei, denominarea a constat in reducerea valorii nominale
a ITnsemnelor monetare prin tdierea a patru zerouri, astfel incat 10 000 lei
vechi au devenit 1 leu nou incepand cu data de 1 iulie 2005. Actiunea de
denominare a marcat incheierea unei perioade cu inflatie inaltd si
instabild, contribuind la procesul dezinflationist, valorile nominale mai
scdzute si stabilitatea structurii emisiunii sporind increderea publicului
in moneda nationala.

Decizia denomindrii a fost impusa de existenta unei structuri
suboptimale a cupiurilor (cea mai mare bancnota reprezentand doar
echivalentul a 25-30 euro), generatoare de pierderi mari pentru sistemul
bancar din operatiunile de transport, sortare, depozitare si distrugere a
bancnotelor.

Un alt motiv l-a constituit revenirea preturilor la niveluri nominale
uzuale In Europa si readucerea indicatorilor valorici la niveluri mai usor
de utilizat. Totodatd, experienta denomindrii a constituit o buna
,repetitie” pentru trecerea la euro, proces care se va realiza dupa
parcurgerea a cel putin doi ani in Mecanismul Cursului de Schimb II
(ERM 1II) si inregistrarea unor progrese semnificative atat in planul
convergentei nominale, cat si al celei reale. In acest sens, anumite
caracteristici ale noilor bancnote (dimensiune, valoare etc.) pregatesc
publicul si faciliteazd din punct de vedere tehnic adoptarea monedei
unice europene.

Au fost emise cupiuri cu valori nominale de 1, 5, 10 si 50 de bani sub
forma de monede si de 1, 10, 50, 100 si 500 de lei sub forma de bancnote.
fn anul 2006 structura pe cupiuri va fi completatd cu o bancnota de 200
de lei (ce va intra in circulatie la 1 decembrie 2006).
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Procesul denominarii a fost demarat prin promulgarea Legii nr. 348/2004
privind denominarea monedei nationale, ulterior etapele acestuia avand
urmdtoarea succesiune:

e 1 martie 2005 — 30 iunie 2006 — afisarea duald a preturilor
(proces care s-a incheiat de altfel cu succes la data stabilitd);

e 1 iulie 2005 — lansarea noii emisiuni monetare;

e 1 iulie 2005 — 31 decembrie 2006 — circulatia paraleld a celor
doud emisiuni si retragerea treptata a celei vechi;

e 1 ianuarie 2007 — incetarea puterii circulatorii pentru vechea
emisiune;

e 1 ianuarie 2007 — nelimitat — preschimbarea vechii emisiuni
fara perceperea de comisioane.

In pofida temerilor privind cresterea inflatiei imediat dupa introducerea
noii monede ca urmare a eventualelor tendinte de ,rotunjire artificiala”
a preturilor de catre comercianti, nivelul inflatiei din prima luna a
procesului de denominare (1 la suta in iulie 2005) a fost imputabil in cea
mai mare parte (peste 50 la sutd) cresterii preturilor administrate, iar luna
august 2005 a consemnat cea mai mica ratd a inflatiei din ultimii 15 ani
(0,1 la suta). Rotunjirile de preturi au fost descurajate prin afisarea in
paralel a preturilor noi cu cele exprimate in leii vechi, timp de patru luni
inainte de intrarea efectiva in circulatie a bancnotelor. Un efect similar
este posibil sa fi exercitat si concurenta puternicd dintre comercianti.
Presiuni inflationiste ca urmare a emiterii noilor bancnote nu au existat
deoarece acestea au fost puse in circulatie numai pe mdsura retragerii
vechilor insemne monetare devenite necorespunzatoare datorita uzurii.
La 1 iulie 2006, odatd cu iIncheierea perioadei de afisare duala a
preturilor, ponderea leului nou in numerarul aflat in afara sistemului
bancar a ajuns la circa 65 la sutd, urmand ca pana la sfarsitul anului sa fie
atins nivelul de 97 la suta.

Trecerea la leul nou s-a suprapus fericit peste realizarea la 1 septembrie
2006 a convertibilitdtii totale a acestuia, astfel incat Roméania va intra in
Uniunea Europeand cu o monedd nationald cu adevarat europeana.
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Capitolul 6

Banii electronici

Incepand cu anul 1995 (cand a fost emis in Romania primul card bancar
— VISA Business Bancorex) si pana in prezent, utilizarea banilor
electronici a cunoscut o dezvoltare accentuatd, atat prin cresterea
numadrului de banci emitente de carduri si diversificarea acestora, cat si
prin dezvoltarea retelei de ATM-uri (3 941 la sfarsitul anului 2005) si
cresterea numadrului comerciantilor care accepta la platd aceste
instrumente (26 583 POS-uri la 31 decembrie 2005).

Anul 2002 a marcat trecerea de la faza de dezvoltare cantitativa la cea
calitativa a tranzactiilor pe suport electronic. Astfel, a inceput sa se
diversifice gama serviciilor oferite prin ATM-uri, pe langéd eliberarea de
numerar oferindu-se si servicii precum transferul intre diverse conturi,
reincdrcarea cartelelor telefonice sau achitarea facturilor pentru diverse
utilitati.

Eforturile emitentilor au fost completate si de Guvern printr-o serie de
acte normative care promoveaza plata fard numerar, conducand astfel la
dezvoltarea pietei cardurilor. De exemplu, Ordonanta Guvernului nr. 24
din ianuarie 2002 reglementeaza implementarea la nivel national de catre
primadriile municipiilor a sistemului e-Tax, care permite plata electronica
a impozitelor si taxelor locale, iar emiterea Ordonantei de urgenta a
Guvernului nr. 193 din decembrie 2002 privind introducerea sistemelor
moderne de platd a condus la dezvoltarea retelei de comercianti care
acceptd incasdri prin intermediul cardurilor.



Emisiunea de moneda si evolutia numerarului 145

Datele disponibile la Banca Nationald a Romaniei’ releva c3, la sfarsitul
anului 2005, numarul cardurilor emise de catre bancile romanesti era de
9,3 milioane, cu 127 la sutd mai mare decat la 31 decembrie 2002 (anul
diversificarii tranzactiilor electronice). Din totalul de 7,1 milioane conturi
de card existente la finele anului 2005, ponderea covarsitoare (86,5 la
sutd) era detinuta de conturile persoanelor fizice, altele decat cele pentru
plata salariilor, care si-au consolidat pozitia dominantd cu aproape
5 puncte procentuale fatd de anul 2002; conturile deschise pentru plata
salariilor pe card au avut o dinamica lenta, ceea ce a facut ca ponderea
lor sa scada (de la 17,6 la 11,4 la sutd) in favoarea celei detinute de
conturile persoanelor juridice (2,1 la suta fatd de 0,7 la sutd).

Dinamici insemnate au Inregistrat atat valoarea, cat si numarul
tranzactiilor derulate. Astfel, valoarea totald a tranzactiilor in lei s-a
majorat de 4,7 ori Intre 2002 si 2005; in cadrul acesteia, retragerile de
numerar, transferurile, plata facturilor si taxelor si-au diminuat usor
ponderea, ajungand la 94,3 la sutd la finele anului 2005; valoarea
cumpararilor cu plata electronica si-a majorat lent ponderea in totalul
tranzactiilor in lei, aceasta ajungand la 5,7 la suta la sfarsitul anului 2005.

Numarul tranzactiilor in moneda nationald s-a majorat de 2,7 ori fata de
sfarsitul anului 2002, cea mai dinamica fiind componenta tranzactiilor
pentru cumpadrdri, care a inregistrat o crestere de circa 16 ori.

Cu toate acestea, ponderea redusa atat a valorii cat si a numarului de
tranzactii aferente cumpararilor cu plata electronica releva faptul ca piata
rdmane in continuare tributard unei mentalitati pronumerar. Extinderea
emiterii de carduri bancare pentru plata salariilor (purtdtoare, de regula,
ale unor facilitati de descoperit de cont) si a cardurilor de credit ar trebui
sa conduca la diminuarea platilor in numerar; in realitate, data fiind inca
insuficienta acceptare a cardurilor ca instrumente de platd de catre
comercianti si datorita faptului ca publicul nu este incd obisnuit cu aceste
instrumente, un numar insemnat de posesori de carduri preferd sa
extragd numerar de la ATM-uri, necesitatea acoperirii acestei cereri
obligand bancile sa mentind un nivel mai ridicat al numerarului in
casieriile proprii.

2 Date centralizate in baza Regulamentului BNR nr. 4/2002.
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Numarul cardurilor emise de banci
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Sursa: Banca Nationald a Romaniei
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Valoarea tranzactiilor realizate cu ajutorul cardurilor

miliarde ROL milioane euro, respectiv milioane dolari SUA
R O e T e e e rr e e e el v 140
Hin ROL
OO Q00 -« 120
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250 000 ............................................................. 100
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50000,,,%,,, 20
0« 0
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Sursa: Banca Nationald a Romaniei
Numarul tranzactiilor realizate cu ajutorul cardurilor
mii tranzactii mii tranzactii
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Hin ROL
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190:000 -+ n euro (scala din dreapts)
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Sursa: Banca Nationala a Romaniei






C ARTEA A PATRA

ADMINISTRAREA
REZERVELOR INTERNATIONALE
DE CATRE
BANCA NATIONALA A ROMANIEI

In anul 1991, prin intrarea in vigoare a Legii nr. 34/1991 privind Statutul
Béncii Nationale a Romaniei, bancii centrale i-a revenit raspunderea de a
pastra si administra rezervele internationale ale statului. Potrivit art. 31
din noua lege a statutului bancii centrale (Legea nr. 312/2004), Banca
Nationald a Romaniei este autorizata, in conditiile pe care le stabileste si
pe care le poate modifica periodic, sa efectueze urmatoarele operatiuni:

a) sa cumpere, sa vanda si sa efectueze alte tranzactii cu lingouri
si monede din aur si cu alte metale pretioase;

b) sa cumpere, sd vanda si sa efectueze alte tranzactii cu valute;

c) sa cumpere, sd vanda si sa efectueze alte tranzactii pe piata
secundara cu bonuri de tezaur, obligatiuni si alte titluri emise
sau garantate de guverne straine sau de organizatii financiare

interguvernamentale;

d) sd cumpere, sa vanda si sa efectueze alte tranzactii cu valori
mobiliare emise sau garantate de banci centrale, de institutii
financiare internationale, de societdti bancare si nebancare;
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e) sa deschida si sa mentind conturi la alte banci centrale si

f)

autoritati monetare, la societati bancare si la institutii financiare

internationale;

sa deschidd, sa tind conturi si sd efectueze operatiuni de cores-
pondent pentru institutii financiare internationale, banci
centrale si autoritati monetare, societdti financiare si bancare,
organizatii financiare interguvernamentale din strdinatate,
precum si pentru guverne strdine si agentiile lor.
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Capitolul 7

Rezervele internapionale
in perioada 1990-1999

In anii 90, necesitatea sustinerii balantei de plati, accesul dificil pe piata
internationald de capital, majorarea serviciului datoriei externe au fost
principalii factori care au determinat mentinerea rezervelor oficiale
internationale la niveluri scizute. In pofida acestor constrangeri, Banca
Nationald a Romaniei a evitat izbucnirea unor crize valutare si intrarea
in incapacitate de plata (in 1991, respectiv 1999). Incepand cu anul 2000,
BNR a actionat ferm in vederea aducerii rezervelor internationale ale
tarii la un nivel confortabil, care sa contribuie la recastigarea increderii
investitorilor strdini in sustenabilitatea pozitiei financiare internationale

a Romaniei.

Pana in anul 1997, principala componentd a rezervelor internationale ale
statului a constituit-o stocul de aur monetar, care a crescut treptat de la
68,7 tone la sfarsitul anului 1990 la 87,7 tone la sfarsitul anului 1996.
Evolutia rezervelor valutare a fost oscilantd, eforturile BNR de a le
majora nefiind consecvent sprijinite de o politicd de restructurare a
intreprinderilor de stat energofage, care sa conduca la diminuarea
importurilor pentru o productie nerentabild, cu valoare adaugata redusa.
In absenta dezvoltarii suficiente a unor sectoare capabile si genereze
exporturi competitive, asigurarea resurselor pentru aceste importuri s-a

facut prin mentinerea cursului de schimb la un nivel supraevaluat si prin
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limitarea convertibilitatii de cont curent a monedei nationale. Aldturi de
modificarile frecvente ale regimului valutar, aceste decizii au avut efecte
negative asupra functiondrii pietei valutare si au perpetuat neincrederea
potentialilor creditori externi in calitatea si sustenabilitatea programului
de reforma aplicat in Romania.

In anul 1990, rezerva valutara a statului a fost practic consumata pentru
acoperirea deficitului balantei comerciale, in conditiile in care acesta
ajunsese, pe relatia devize convertibile, la aproape 1,8 miliarde dolari
SUA, ca urmare a comprimadrii drastice a exporturilor concomitent cu
majorarea importurilor cu circa 50 la suta. Intrucat intrérile de capital in
devize convertibile au fost nesemnificative, iar BNR nu dispunea de
resurse suficiente in valutd, Banca Romana de Comert Exterior a efectuat
din surse proprii plati pentru importuri in contul statului, BNR urmand
a-i rambursa aceste sume in cativa ani.

In urmatorii ani, persistenta deficitelor de cont curent si necesitatea
refacerii rezervelor internationale au determinat cresterea treptatd a
indatordrii externe pe termen mediu si lung.

Astfel, in anul 1991, s-a semnat acordul stand-by cu FMI, in baza caruia
BNR a efectuat sase cumparari de valuta in suma totald de 565,8 milioane
DST (772,2 milioane dolari SUA). Aceste finantdri externe, precum si
limitarea cererii interne (importurile de bunuri in devize convertibile
s-au redus in anul 1991 cu 12 la sutd fata de anul anterior) au permis
evitarea Incetarii platilor externe.

in anul 1992, finantarea deficitului de cont curent s-a realizat, in
principal, prin intrdri de credite pe termen mediu si lung de la creditori
institutionali (FMI, tarile membre G-24, BIRD). Finantarea externa a fost
insa in volum mai scdzut comparativ cu necesitdtile de finantare si, de
cele mai multe ori, intarziata fata de programul initial. In acest context,
asigurarea resurselor valutare pentru importuri de importanta deosebita
(cereale si produse energetice) s-a realizat prin continuarea colaborarii
dintre Banca Nationald a Romaniei si Banca Roméana de Comert Exterior.
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Constientd de importanta rolului rezervelor internationale in evitarea
unor crize economico-financiare si de faptul ca acestea nu trebuiau
considerate o resursd pentru efectuarea importurilor curente si nici
pentru mentinerea artificiala a unui curs de schimb nesustenabil, BNR
si-a propus ca in 1993 sa actioneze pentru constituirea unei rezerve
valutare echivalente cu importurile tarii pe 30-45 de zile. Acest obiectiv a
fost atins Insa abia In anul 1997. La sfarsitul anului 1993, rezerva valutara
a BNR a fost de doar 42,3 milioane dolari SUA, cu 52,9 la suta mai redusa
fatd de finele anului 1992, pe fondul accesului limitat la sursele de

finantare externa.

Inconsecventa in aplicarea unor masuri de politicd macroeconomica, care
a afectat procesul de restabilire a echilibrelor fundamentale din economie
si a impiedicat cresterea capacitatii de rambursare a datoriilor, a condus
la amanarea incheierii unui nou acord stand-by cu FML. In consecinta, in
anul 1993, singurele credite pentru sustinerea balantei de plati si pentru
ajustdri structurale (in suma de numai 320 milioane dolari SUA, fata de
1 181 milioane dolari SUA in anul anterior) au fost de fapt cele angajate

si neutilizate in anii 1991 si 1992.

In pofida dificultatilor intampinate in constituirea unui stoc satisficitor
de rezerve valutare, banca centrald a decis sa lase la dispozitia bancilor,
fara restrictii, active in valutd la nivelul dorit de acestea. Prin aceasta
madsura s-au urmadrit pastrarea increderii operatorilor in regimul valutar
si evitarea intarzierilor In repatrierea incasdrilor valutare. Astfel,
rezervele valutare s-au constituit preponderent la nivelul bancilor
comerciale, atat pe seama disponibilitdtilor agentilor economici si

populatiei, cat si a resurselor proprii ale bancilor.

Anul 1994 a consemnat o crestere insemnata a rezervelor valutare
administrate de Banca Nationala a Romaniei, pand la 591,8 milioane
dolari SUA. Majorarea s-a datorat, in principal, imprumuturilor externe
si cumpardrilor nete efectuate de banca centrald de pe piata valutara
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internd. Imprumuturile externe au constat in trageri din creditele
acordate de creditori oficiali (FMI si BIRD), la care s-a addugat primul
credit din surse private obtinut de BNR (60 milioane dolari SUA, de la
UBS Ziirich). Imbunatitirea evolutiei comertului exterior si a functionarii
pietei valutare a permis bancii centrale sa intervina pe aceasta piata in
sensul cumpararii unei sume nete de 439,3 milioane dolari SUA.

Administrarea rezervelor internationale s-a realizat respectiandu-se
principiile recunoscute pe plan international in acest domeniu. In
vederea optimizadrii raportului risc-lichiditate-performantd, in anul 1994
BNR a achizitionat in premiera titluri de stat emise de administratia
SUA.

In acelasi an, banca centrald a efectuat o operatiune de conversie a
argintului excedentar in aur, intr-un moment in care raportul de pret
intre cele doud metale a fost favorabil unei asemenea tranzactii. Aceasta
operatiune a condus la cresterea rezervelor oficiale de aur cu peste
5,6 tone.

Péna la finele anului 1995, Banca Nationala a Romaéniei a avut in vedere
sa atinga un nivel al rezervelor in devize de 1 miliard dolari SUA
(echivaland cu circa 1,6 luni de importuri); adaugand la acestea aurul
monetar, rezerva oficiald urma sa ajunga la echivalentul a 3,3 luni de
importuri. Un asemenea nivel al rezervelor era considerat indispensabil
pentru a onora fara probleme serviciul datoriei externe si a facilita
trecerea la convertibilitatea deplina de cont curent a leului.

Deteriorarea balantei comerciale in 1995 a condus insd la diminuarea
rezervelor internationale ale tarii si la tensiuni pe piata valutara,
inducand neincredere potentialilor investitori strdini si contribuind astfel
la scdderea intrarilor de capital. Tragerile programate in cadrul acordului
stand-by cu FMI nu au mai fost efectuate, derularea acestuia fiind reluata
abia in luna decembrie 1995. In aceste conditii, finantarea din surse
oficiale a fost mai redusa decéat in anii anteriori (56 milioane dolari SUA
de la FMI si 79 milioane dolari SUA de la tarile G-24).
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Cu toate acestea, In anul 1995 BNR a reusit contractarea a doua
imprumuturi consortiale in valoare de 260 milioane dolari SUA,
marcandu-se astfel prima participare importanta a Romaniei pe piata
externa de capital privata din ultimii 15 ani. De asemenea, a fost obtinut
un nou credit de 60 milioane dolari SUA de la UBS Ziirich, cu dobanda

mai avantajoasa.

Prin includerea, incepand cu aprilie 1995, a sumelor aferente rezervelor
minime obligatorii pentru depozitele in valutd in rezervele valutare, s-a
obtinut cresterea acestora cu 67,4 milioane dolari SUA (neludnd in
considerare aceste sume, rezervele valutare s-au redus in 1995 cu circa
282 milioane dolari SUA).

Rezerva valutard a fost alimentatd si de cedari catre Banca Nationala
conform reglementdrilor in vigoare, atrageri de depozite in valutd si

operatiuni swap, incasari de dividende si dobanzi.

Din cauza dificultatilor apdrute in functionarea pietei valutare
interbancare, aceasta nu a mai fost o sursda de crestere a rezervelor
valutare. Dimpotrivd, spre deosebire de anul anterior, in anul 1995 BNR

a fost vanzator net de valuta (47,3 milioane dolari SUA).

In anul 1995, rezerva valutara a fost utilizatd pentru efectuarea de plati
externe de rate, dobadnzi si comisioane aferente imprumuturilor externe,
plati aferente ajustarii rezervelor minime obligatorii, interventii pe piata
valutard interbancara, plati catre Banca Romand de Comert Exterior,
dobanzi platite la depozite atrase, cotizatii si participatii la organisme

internationale.

Rezervele valutare ale Bancii Nationale a Romaniei au continuat sa fie
plasate in depozite constituite la mai multe bénci centrale si comerciale,

precum si in bonuri de tezaur ale Trezoreriei Statelor Unite.
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In anul 1996, Romania a obtinut evaluarea riscului de tard, ceea ce a
permis BNR sa contracteze imprumuturi pe termen mediu' de pe piata
internationala de capital (doud credite si cinci emisiuni de obligatiuni) in
suma de peste 1,3 miliarde dolari SUA. Aceste fonduri au fost atrase in
baza Legii nr. 118/1995, completatd cu Legea nr. 29/1996, si au avut drept
scop consolidarea rezervelor internationale ale tdrii, diversificarea
surselor de finantare externa si crearea conditiilor pentru accesul pe
aceste piete al altor entitdti romanesti (Ministerul Finantelor, banci
comerciale). Pe de alta parte, finantarea externd din surse oficiale a fost
intreruptd sau mult intarziatd, ca urmare a neindeplinirii angajamentelor

din acordurile semnate cu Banca Mondiala si FMI.

Imprumuturile de pe piata de capital internationald privatd au permis
insa Bancii Nationale a Romaniei sd efectueze fara dificultati platile in
contul angajamentelor valutare ale statului roméan, care au constat, in
principal, in rambursari de credite si plati de dobéanzi citre FMI, Banca
Mondiald, BERD, Banca Internationala de Investitii, precum si in
executarea garantiilor emise de Ministerul Finantelor in numele statului

roman.

Functionarea necorespunzatoare a pietei valutare si incapacitatea acesteia
de a oferi fondurile necesare importurilor energetice au determinat
Guvernul sa dispund crearea unui fond valutar pentru programul
energetic. Acest fond a fost alimentat din cedari ale agentilor economici la
rezerva valutard, din Tmprumuturi interne ale statului (emisiuni de
bonuri de tezaur in valuta pe termen de un an, in suma de 104 milioane
dolari SUA) si din sume rezultate din procesul privatizarii. Operatiunea
nu si-a atins insd scopul, nereusindu-se acoperirea necesarului de fonduri
pentru importuri’. Prin urmare, BNR a fost nevoita sa efectueze vanzari

nete pe piata valutard, care au totalizat peste 180 milioane dolari SUA.

1 Cu scadente intre 18 si 60 de luni.
2 De altfel, in urmdtorul an, BNR a propus Guvernului desfiintarea fondului
valutar.
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In aceste conditii, in anul 1996, rezervele valutare oficiale au continuat sa
se situeze la niveluri reduse, obiectivul de crestere a acestora, conform

acordului incheiat cu FMI in decembrie 1995, neputand fi indeplinit.

Activitatea de administrare a rezervelor internationale a asigurat
lichiditatea necesara efectudrii platilor scadente si a vizat limitarea
riscurilor asociate, prin diversificarea instrumentelor utilizate (swap-uri
valutare, optiuni, contracte forward rate agreement). In stabilirea
componentei portofoliului de active de rezerva s-a tinut seama de
structura platilor externe ale statului, ponderea principalda revenind
dolarului SUA.

In conditiile cresterii importante a serviciului datoriei externe care urma
a fi onorat in perioada 1999-2001, autoritdtile au decis limitarea stricta a
imprumuturilor cu scadente mai mici de trei ani si contractarea de
imprumuturi cu scadente mai lungi numai pentru majorarea rezervelor

internationale si pentru achitarea datoriilor cu scadente mai scurte.

In anul 1997, liberalizarea cursului de schimb si a pietei valutare, precum
si implementarea unui nou program macroeconomic au contribuit
la cresterea intrdrilor de capital, ceea ce a permis BNR sd efectueze
cumparari nete de pe piata valutard in valoare de peste 1 miliard dolari
SUA. Acestea au fost principala sursd de majorare a rezervelor valutare’,
care au ajuns la sfarsitul anului la 2 530 milioane dolari SUA (de la 748,5
milioane dolari SUA la 1 ianuarie 1997).

Imprumuturile externe’, sub forma creditelor primite de la organisme
internationale si a emisiunii de obligatiuni realizate de Ministerul
Finantelor, au contribuit cu 989 milioane dolari SUA la cresterea

rezervelor valutare ale statului.

3 Rezervele valutare cuprind activele externe de rezerva la BNR (exclusiv aur) si
activele interne in valuta la banci.

4 Incepand cu luna martie 1997, imprumuturile in numele statului de pe pietele
internationale de capital au trecut in sarcina Ministerului Finantelor.
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La inceputul anului 1998, in conditiile unui deficit de cont curent
substantial si ale apropierii varfului serviciului datoriei externe, Banca
Nationald a Romaniei a dorit consolidarea rezervelor internationale si
diversificarea plasamentelor 1in titluri lichide, cu siguranta
corespunzatoare si randament relativ sporit; intr-o perspectiva pe termen
mediu, se considera necesard realizarea de plasamente in instrumente
lichide denominate in euro, atat in scopul reflectarii mai corecte a
ponderii majoritare a UE in schimburile comerciale ale Romaniei, cat si al
realizarii de economii cu operatiunile pe pietele valutare si al credrii unei

prezente pe aceste piete.

Obiectivul privind majorarea rezervelor internationale nu a putut fi insa
atins din cauza evolutiilor interne si externe nefavorabile: (i) deteriorarea
principalilor indicatori macroeconomici, pe fondul franarii reformelor si
al aplicdrii unui mix inconsistent de politici, (ii) majorarea serviciului
datoriei publice si (iii) efectele regionale ale crizei din Rusia. Aceasta
situatie a condus la scaderi repetate ale rating-ului de tara si la limitarea
accesului la finantare externd. Astfel, Roménia nu a reusit sa incheie nici
un acord de imprumut suveran, iar inversarea fluxurilor de capital, in a
doua jumatate a anului 1998, a accentuat dezechilibrul cerere-oferta
existent pe piata valutara si a impus interventia BNR, care a urmarit

prevenirea unei deprecieri abrupte a monedei nationale.

Alimentarea rezervelor valutare s-a realizat preponderent din surse
interne: (i) imprumuturi realizate de Ministerul Finantelor de la banci si
clientii acestora; (ii) cedari de valuta in contul fondului valutar pentru
programul energetic (care au continuat, intrucéat hotararea Guvernului in
baza careia se efectuau nu fusese abrogata, desi nu au mai existat cereri de
sustinere a importurilor energetice din acest fond); (iii) sume provenite
din privatizari. La acestea s-au adaugat dobanzile incasate din plasarea
rezervelor In conturi curente, in titluri ale Trezoreriei SUA si ale unor
agentii guvernamentale americane intr-un portofoliu complex la Citibank

Londra si din swap-urile incheiate pentru imprumuturile Samurai.
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In aceste conditii, vanzarile nete realizate de banca centrald pe piata
valutara (In valoare de 626,3 milioane dolari SUA) si onorarea platilor
externe au determinat diminuarea rezervelor valutare cu peste 800
milioane dolari SUA.

Anul 1999 a fost marcat de necesitatea reducerii deficitului de cont curent
si a onordrii la timp a nivelului record (2,2 miliarde dolari SUA) al
serviciului datoriei externe publice si public garantate, In contextul
indspririi conditiilor impuse de investitorii externi tdrilor percepute a
avea un risc ridicat. FMI si-a conditionat sprijinul financiar de obtinerea,
de catre Romaénia, a unor imprumuturi in valoare de 600 milioane dolari
SUA de pe piata externd de capital privat. Cunoscand aceastad conditie si
considerand ridicat riscul incetarii platilor externe, pe fondul continudrii
inrdutatirii calificativelor acordate Romaniei de cétre principalele agentii
de rating, investitorii privati au solicitat rate ale dobanzii prea mari

pentru a putea fi acceptate.

Astfel, desi in prima jumadtate a anului 1999 nu a avut practic acces la
finantare externd, Romania si-a platit integral si la timp datoriile externe,
fara sa-si epuizeze rezervele valutare. Valoarea platilor aferente
serviciului datoriei externe efectuate din rezerva statului s-a ridicat la 1,7
miliarde dolari SUA. Achitarea acestor plati si interventiile bancii
centrale pe piata valutard pentru evitarea unei deprecieri excesive a
leului au determinat, in prima jumatate a anului, reducerea substantiald
a activelor externe de rezerva ale BNR. In a doua jumatate a anului insg,
intrarile de capital in urma privatizarilor si a imprumuturilor externe
realizate au condus la aparitia excedentelor pe piata valutard. Banca
centrald a intervenit prin cumpadrdri masive, in scopul evitdrii unei
aprecieri nesustenabile a monedei nationale si al refacerii rezervelor

internationale.

Astfel, pe ansamblul anului 1999, cumpararile nete realizate de BNR pe
piata valutard au atins valoarea de 764 milioane dolari SUA.
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De asemenea, rezervele valutare oficiale s-au majorat prin contractarea,
de cdtre BNR, a doua imprumuturi de tip club (in valoare de 172 milioane
dolari) de la bancile cu capital strain din Romania si prin sumele obtinute
in urma privatizarilor realizate de Fondul Proprietatii de Stat (566
milioane dolari SUA). Alte intrdari au constat in: (i) trageri din
imprumuturi externe contractate anterior de Ministerul Finantelor;
(ii) prima transa din aranjamentul stand-by incheiat in august 1999 cu
FMI; (iii) imprumuturi externe contractate de BNR.

In ceea ce priveste rezervele de aur ale BNR, acestea au marcat o evolutie
constant ascendenta din punct de vedere cantitativ (pana la 103,4 tone la
31 decembrie 1999); valoarea acestora a oscilat in functie de pretul
international al aurului. In anul 1999, este de remarcat cresterea stocului
de aur plasat in depozite in strdindtate de la 12,5 tone in anul anterior la
50,4 tone, cu consecinte favorabile asupra veniturilor obtinute.

Stocul de aur la BNR

tone; starsitul perioadei

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Sursa: Banca Nationald a Rominiei
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Rezerva oficiala bruta
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Capitolul 8

Rezervele internationale
in perioada 2000-2005

In anul 2000, BNR a continuat procesul de refacere a rezervelor
internationale, demarat in a doua parte a anului anterior. Rezervele
valutare oficiale s-au majorat cu 0,9 miliarde dolari SUA pana la
2,5 miliarde dolari SUA, datorita, in principal, cumpararilor nete de pe
piata valutara (1,2 miliarde dolari SUA) si creditelor in valuta contractate
de Ministerul Finantelor sau BNR. Tragerea celei de a doua transe din
cadrul aranjamentului stand-by incheiat cu FMI si revenirea Romaniei pe
pietele internationale de capital, prin lansarea a doua emisiuni de
obligatiuni, au contribuit, de asemenea, la consolidarea rezervelor
valutare. In aceste conditii, platile in contul serviciului datoriei externe si
pentru rdascumpadrarea titlurilor emise de Ministerul Finantelor s-au
efectuat fara dificultati.

In anul 2001 a intrat in vigoare Regulamentul BNR privind administrarea
rezervelor internationale, care a stabilit cadrul institutional intern necesar
derularii activitdtii de administrare a rezervelor internationale ale
statului, In conditii de control si limitare a riscurilor. Regulamentul a
specificat obiectivele activitdtii de administrare a rezervelor (reglarea
dezechilibrelor economice externe ale tarii si obtinerea de castiguri pe
termen mediu si lung prin investirea rezervelor) si structurile decizionale

responsabile pentru atingerea acestor obiective. In acest sens a fost
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prevazuta infiintarea Comitetului de administrare a rezervelor
internationale.

De asemenea, Regulamentul a definit conceptul de portofoliu de
referintd (benchmark), principalele categorii de instrumente, riscuri si
masuri de limitare si control ale acestora. S-a prevdzut ca rezervele
internationale sa fie plasate numai in instrumente ai caror emitenti au un
rating de minimum AA, astfel Incat sa se obtind un portofoliu de active
diversificat pe diferite instrumente si valute si ai carui parametri sa se
incadreze in limitele de variatie stabilite de Consiliul de administratie al
BNR.

Procesul de consolidare a rezervelor internationale s-a intensificat In anii
2001-2003, datorita cresterii rezervelor valutare. Aceasta s-a realizat, in
principal, prin cumpadrdri nete de valuta de pe piata interna si prin
emisiuni de obligatiuni pe piata privatd de capital interna si externd, pe
fondul imbunatatirii indicatorilor macroeconomici, semndrii unui nou
acord stand-by cu FMI in octombrie 2001 si acordarii de calificative
superioare de catre agentiile de rating. Transele de imprumut din cadrul
acordului cu FMI (in valoare totala de circa 383 milioane dolari SUA),
alimentarea conturilor de rezerve minime obligatorii in valuta ale
bancilor si veniturile obtinute din administrarea rezervei internationale
au contribuit, de asemenea, la majorarea rezervelor statului.

Asigurarea lichiditatii necesare pentru achitarea obligatiilor de plata
externe si pentru posibilele interventii pe piata valutard s-a realizat prin
plasarea rezervelor valutare in conturi de disponibil la vedere si n titluri
de valoare cu lichiditate ridicatd (in proportie de circa 10-15 la suta si
respectiv 85 la sutd), depozitelor la termen fiindu-le acordatd o pondere
minora in totalul rezervelor valutare.

Daca in prima jumatate a anului 2000 activele denominate in dolari SUA
au reprezentat peste 93 la sutd din rezervele valutare, incepand din al
doilea semestru al acestui an importanta monedei unice europene a
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crescut treptat, pand la o pondere comparabild cu cea a dolarului
american. Structura valutard a rezervelor oficiale a fost modificata prin
emisiuni de obligatiuni denominate in euro realizate de Ministerul
Finantelor Publice si prin cumparari efectuate de BNR pe piata valutara
internationala. Aceasta modificare a avut drept scop asigurarea unei
corelatii corespunzdtoare intre structura datoriei externe si compozitia
valutard a rezervelor si diminuarea riscului valutar.

In anul 2001, prin politica de investitii financiare s-au urmdrit atat
diversificarea si echilibrarea instrumentelor folosite, cat si incadrarea in
limitele de risc pe categorii de emitenti si contrapartide. Astfel, s-a redus
treptat expunerea fata de entitatile private si s-au achizitionat obligatiuni
emise de entitdti supranationale, a cdror pondere in portofoliul de titluri
s-a majorat In defavoarea titlurilor emise de Guvernul SUA si de agentii

americane.

In anul 2002, politica de investitii a urmarit obtinerea unui randament cat
mai ridicat, In conditiile Incadrdrii permanente in limitele de risc de credit
si risc de piatd, stabilite de Consiliul de administratie al BNR, precum si
ale mentinerii instrumentelor la cel mai inalt grad de lichiditate existent
pe pietele internationale. Printre emitentii eligibili au fost incluse
guvernele tarilor membre UE si agentiile guvernamentale sau cele
sponsorizate de guvernele tdrilor membre UE si s-au facut primele
plasamente in obligatiuni guvernamentale europene. In consecint3,
ponderea obligatiunilor guvernamentale a crescut la 64 la sutd (de la 27 la

suta n anul 2001).

Anul 2002 s-a incheiat cu rezerve internationale in valoare de
7,3 miliarde dolari SUA, din care 6,1 miliarde dolari SUA in valute si
1,2 miliarde dolari SUA echivalentul a 105,3 tone aur. Rezerva valutara,
in crestere cu 2,2 miliarde dolari SUA fata de sfarsitul anului anterior, a
depasit pentru prima data pragul de 3 luni de importuri de bunuri si

servicii, plasaindu-se in zona de optim (3-6 luni). Rezerva de aur s-a
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situat, ca pondere in totalul rezervelor internationale, la un nivel
comparabil cu cel al bancilor centrale europene (circa 16 la sutd).
In proportie de 58 la suts, rezerva de aur a fost plasata pe piata bancara
internationald sub formda de depozite pe termene scurte, care sd asigure

o lichiditate corespunzatoare.

In anul 2003, activitatea de administrare a rezervelor internationale a
continuat sa asigure plasarea activelor intr-un portofoliu diversificat,
lichid si cu risc redus, in conditiile in care volatilitatea pietelor
internationale s-a mentinut ridicatd. La sfarsitul anului 2003, rezervele
internationale au ajuns la 7,5 miliarde euro’ (9,5 miliarde dolari SUA),
din care rezervele valutare au reprezentat 6,4 miliarde euro (8 miliarde
dolari SUA); rezerva de aur a ramas la aproximativ acelasi nivel
cantitativ (105,4 tone), insa valoarea ei, exprimata in euro, s-a redus usor,

ca urmare a evolutiilor preturilor internationale.

Dupa ce in anul 2003 s-a finalizat, pentru prima data, un acord stand-by
cu Fondul Monetar International (din cele 6 incheiate incepand cu anul
1991), in anul 2004 s-a semnat un aranjament stand-by de supraveghere
preventiva, pe o perioada de 24 de luni, in cadrul cdruia autoritatile

romane si-au exprimat intentia de a nu efectua trageri.

In anii 2004 si 2005, rezervele internationale ale Romaniei au consemnat
cresteri record (de 4,4 miliarde euro si respectiv 6,4 milioane euro, pana
la 18,3 milioane euro in decembrie 2005), datoritd in principal evolutiei
componentei in valutd, plusul de circa 340 milioane euro consemnat de
rezerva de aur (fata de sfarsitul anului 2003) fiind rezultatul majorarii

pretului aurului pe piata internationald in cursul anului 2005.

Dimensiunea rezervelor valutare (a cdror pondere in rezervele

internationale oficiale a depasit 90 la sutd) a fost influentata de

5 Dupd trecerea la moneda euro ca monedd de referintd, raportarea rezervelor
internationale nu s-a mai realizat in dolari SUA, ci in euro.
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operatiunile de politici monetara ale Bancii Nationale, de operatiunile de
plati si Incasari in valuta rezultate din politica Ministerului Finantelor
Publice privind finantarea deficitului bugetar® si achitarea obligatiilor in
contul datoriei publice si public garantate, de incasarile rezultate in urma
vanzdrilor de actiuni detinute de stat, precum si de constituirea de catre

bancile comerciale a rezervelor minime obligatorii in valuta’.

Structura valutard a rezervelor internationale a fost marcatd de
majorarea ponderii monedei euro, care a ajuns, la sfarsitul anului 2005, la
66,6 la suta din totalul rezervei valutare oficiale, mai putin de 30 la suta

din aceasta fiind denominata in dolari SUA.

De mentionat cd, la inceputul anului 2004, riscul de dobanda a crescut
semnificativ ca urmare a anticipdrilor operatorilor de pe pietele
internationale privind majorarea dobanzii in SUA. Data fiind relatia
inversa dintre dobanda cotatd pe piata si pretul obligatiunilor, active ce
constituie partea cea mai importantd a rezervelor internationale,
cresterea dobanzilor pe piata ar fi determinat scaderea pretului titlurilor
din portofoliul Bancii Nationale, cu implicatii negative asupra
veniturilor. In aceste conditii, Consiliul de administratie al BNR a decis
flexibilizarea procesului de investire a rezervelor internationale, prin
adaptarea structurii portofoliului la evolutiile concrete ale pietelor
financiare internationale, in vederea atingerii unei rate de rentabilitate a

investitiilor de cel putin 1 la sutd (in anul 2004) si respectiv 2 la suta (in

6 In aceastd perioadd, sumele externe au provenit doar din credite acordate direct
ministerelor de diverse organisme internationale pentru finantarea unor proiecte,
spre deosebire de anii anteriori, cind Ministerul Finantelor Publice a emis si
euroobligatiuni pe piata externd.

7 In conditiile majorarii la 30 la suti a ratei rezervelor minime obligatorii aferente
depozitelor in valutd, in scopul stimularii intermedierii financiare in moneda
nationald, precum si al gestiondrii adecvate a riscurilor la nivelul sistemului
institutiilor de credit (august 2004) si, ulterior, ale aplicarii ratei de 30 la suta la
rezervele obligatorii si pentru pasivele in valutd cu maturitate de peste doi ani
atrase efectiv de banci (februarie 2005).
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anul 2005) pe un orizont de timp de 12 luni. Aceste obiective au fost
indeplinite, veniturile obtinute din activitatea de administrare a

rezervelor internationale depasind 300 milioane euro in anul 2005.

In prima parte a anului 2006, in scopul diversificarii instrumentelor
financiare utilizate in activitatea de administrate a rezervelor si al
cresterii randamentelor, Consiliul de administratie al BNR a aprobat
utilizarea a doud noi tipuri de active pentru investire: obligatiuni cu
optiune de rdascumpdrare emise de Banca Reglementelor Internationale
(Callable Medium Term Instruments) si obligatiuni garantate cu active ale
emitentului (covered bonds).
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Serviciul datoriei externe si rezerva valutara oficiala ....................... 26*

Structura datoriei externe pe termen mediu
silung — pe creditori .......ccooviiiiiiii 27*

Structura datoriei externe pe termen mediu
silung — pe debitori .......ccoviiiiii 28*

Gradul de Indatorare eXterNa ........ccoecvveeveviieivivieieiiieeeeeeeeeeeeeeeeeaaeeenn 29%



II1. Politica monetara si evolutii monetare

Rata dobanzii de referintd a BNR.........ccccccovviiiinniiiiecccee
Masa monetard (M2) .....cccocereriiieieeneeeee et
Masa monetara in termeni reali si viteza de rotatie..........ccccccccu....
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Multiplicatorul bazei monetare si rata rezervelor minime
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Contrapartida bazei monetare ...........ccccccvviviiiiiniiiniiiice,

Dinamica creditului neguvernamental
(In termeni reali pe baza IPC) .......ccccoeiiiiiiniiiiiiiiiice
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IV. Sistem bancar

Numarul bancilor din Romania — pe forme de proprietate ............
Gradul de bancarizare ............cccoovviiiiiiiiiiiii
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I. Economie reala






Sectiune de grafice

7*

-10

-12

-14

PIB, inflatia si somajul

variatie procentuala variatie procentuala

[T PIB real

—<— rata inflatiei; dec./dec.
etz (ol din drsapta)y e

rata somajului (procente)

—_— = e e e e e e )

Sursa: Institutul National de Statistica



8* Sectiune de grafice
Contributia principalelor componente
ale cererii la dinamica PIB
puncte procentuale variatie procentuala
[ T T - 14
C—J consum final net
12 5 formare brutd de capital fix | 8.1l 5
export net
—— PIB real (scala din dreapta)
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g o BB R s
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- 6 T - 6
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Sursa: Institutul National de Statistica; calcule BNR



Sectiune de grafice

Economisirea si investitiile

procente in PIB

30 .........................................................................
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—(O—rata de economisire —/\+— rata de investire
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Sursa: Institutul National de Statistica; calcule BNR
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Sectiune de grafice

Datoria publica

procente; pondere in PIB
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] datoria externa publica si public garantata
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Sursa: Ministerul Finantelor Publice; Institutul National de Statistica;

Banca Nationald a Romaniei



Sectiune de grafice

11%

Deficitul/surplusul fiscal conventional
si deficitul/surplusul primar*

procente; pondere in PIB
4 T B T e e T A T O G R R AT

[ deficit/surplus fiscal conventional

M deficit/surplus primar

*) deficitul/surplusul primar al bugetului general consolidat al
statului exclude din deficitul conventional cheltuielile cu dobanzile
la datoria publica.

Sursa: Institutul National de Statistica, Ministerul Finantelor Publice



12* Sectiune de grafice

Preturile de productie
si preturile de consum

indice mediu anual
400 e S T R R D R S L A e N R T B R R R R S R SR RN

350 o i e B R R R R R R N T R R R e B RS R e R R R R R B R
[PC - total

IPC - servicii

300 N e
250 _

200

G T ——"

100 T T T T ] T T T T T T T T T 1

1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

Sursa: Institutul National de Statistica



Sectiune de grafice 13*

Preturile de consum

indice fata de aceeasi perioada a anului anterior

POUE e b il b e g S

P [
IPC
administrate

O 1 O e RO

50 |

200 f

150

100

50_ ...............................................................

Sursa: Institutul National de Statistica; calcule BNR



14* Sectiune de grafice

Costul unitar al fortei de munca in industrie

indice; 1995=100
180 N T T T b L o L LTy e e T (A RN LT LR i e S e e R S

160 -

140

100 -

80

1 I NN - - 20N U | 1 SR, s
—/x— productivitatea muncii
—4@— cost real pe salariat
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O - =] (=] o vt ol N = e}
(=) (=) =} (=] o o ] o o ]
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=i v - — o~ (] (o] (] o™ ol

*) cost total pe salariat/productivitate

Sursa: Institutul National de Statistica; calcule BNR



Sectiune de grafice 15*

Aprecierea (+) /deprecierea (-) reala®
a leului fata de USD si EUR**

procente; medie anuala

70

0 4Ol —®-USD
50 A e [ LI EUR** .
4O sy

- ™ en ¥ N O~ 00 OND
= AT = A = T = . W = S = W = W = ) B = ) R =
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*) pe baza IPC
*#) ECU pana in 1998 inclusiv

2001
2002
2003
2004
2005

Sursa: Institutul National de Statistica;
Banca Nationala a Romaniei



16* Sectiune de grafice

Investitii directe
ale nerezidentilor in Romania

dolari SUA
... S procente
27000 -pelocuitor .......................... . .-9
24000 S L wReenr aeata _8
21000 1 ——pondereinPIB T [ 7
18000 -+ (scala din dreapta) ----------o oo s 1l 6
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(=]
(=]
o
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2002
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Sursa: Institutul National de Statistica;
Banca Nationala a Romaniei



Sectiune de grafice 17*

Capitalizare bursiera
versus intermediere financiara

25 ..................... R R T S e e T S R AR
2005
O
20 -
B
.E 15 =
-
=]
[-¥]
-
~
N
=
2
S 10 -
5_
1995 M 1996
0_ .
0 5 10 15 20 25 30

intermediere financiara

Sursa: Bursa de Valori Bucuresti; Bursa Electronici RASDAQ);
Institutul National de Statistica; Banca Nationala a Romaniei






II. Sector extern






Sectiune de grafice 21*

Balanta de plati
40.000 PHicanedolapl BUA - .. oiminiamun g
32000 | | - == export fob
28 000 | E==3 import fob
24 000
— — sold cont curent g
16 000
12 000
4000
0 —
-4 000
-8 000
L et i  intrari nete de capital /__ 8 000
N e T T Y I ... ] ... I|/_-_/ 4’ 4000
TTTTT T TT] X

....... b 4000
i T T L R

4000 investitii directe si de portofoliunete | |/
" P ol T, 8 000
6 000
4000
actwedcrezcrvé(BNR)'m 2 000
ﬂ_y » 0
------------------------------------------------ -2 000

Sursa: Institutul National de Statistica; Banca Nationala a Romaniei



22% Sectiune de grafice

Structura soldului contului curent
al balantei de pliti externe

milioane dolari SUA

6 000 T T I T T o e s e
| E bunuri fob (export/import)
Oservicii
4 000 B AR P l. R .‘ ..............................................
B3 venituri
| O transferuri curente
2 000

-2 000

-4 000

2B QOO s s s e s

-2 11| R R SRS PP PP PP P PR R P PR PP PP

011 R P PP PP PP PP

SJ4 QOO =

Sursa: Institutul National de Statisticd; Banca Nationala a Romaniei



Sectiune de grafice 23*

Finantarea contului curent

milioane dolari SUA

5000
4 000
3000
2 000
1 000

-1 000

-2 000

El active de rezerva (BNR) B alte investitii de capital
& investitii de portofoliu O investitii directe

(g0 Poanedolati SUA oo nnenn i

12 000 R T S AT T TR R R N A Rt

R s~ B

SESSKRANNNS,

4000

\\\\\\\\\\

0

-4 000 -

-8 000 -

Noti: din anul 2003, contul curent include si profitul reinvestit.

Sursa: Banca Nationala a Romaniei



24* Sectiune de grafice
Structura comertului exterior
pe stadii ale productiei*
milioane dolari SUA
6 000 ................................................................
materii prime
@ bunuri intermediare
4000 4 Ebunurfdecapital e e e
O bunuri de consum &=
2000
0
-2 000
-4 000
-6 000
_8 000 ...............................................
_10 000 ..................................................
_12 000 .........................................................
14000 2o

Sursa: Banca Nationald a Roméniei *) (+) excedent, (-) deficit



Sectiune de grafice

25%

24 000

20 000

16 000

12 000

8 000

4 000

Rezerva internationala bruta

milioane dolari SUA

E rezerva valutara la BNR

M rezerva valutara la banci

O aur
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1993 -
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1999
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Sursa: Banca Nationala a Romaniei



26* Sectiune de grafice

Serviciul datoriei externe
si rezerva valutara oficiala

milioane dolari SUA numar luni

24 000 6
E=EH serviciul datoriei externe TML
E==A rezerva valutara oficiala
20 000 .. —® rezerva valutard oficiald (luni de import | 5
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Sursa: Banca Nationala a Romaniei



27

Sectiune de grafice

Structura datoriei externe

pe termen mediu si lung
- pe creditori -

milioane dolari SUA

O investitii de portofoliu

N creditori privati

iEzes = S00T
= 00T
mmmmm £00T
mmmmmmmmm- 00T
5 100T
H 000T
= 6661
] 8661
i L661
mmmmT 9661
HEHEEE mmmmmmmu S661
jeezses mmmm- ¥661
EEEE €661

B creditori oficiali

20 000
10 000
2000 TS NN N B OE R

Sursa: Banca Nationalda a Romaniei



28* Sectiune de grafice

Structura datoriei externe
pe termen mediu si lung
- pe debitori -

milioane dolari SUA

30 000 et it e et e et e, Ay e el AT YA A By b R (B e A
! negarantata
e 10 T e
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& publica
20 000 el R R R T B e T e B 6 0 6 0 N T e S R A R R R R
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5000 A . ,
0 é T T 1
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3 3
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Sursa: Banca Nationala a Romaniei



Sectiune de grafice 29%

Gradul de indatorare externa

rocente numar luni
40 o p ................................................................ - 20

- N n <t v O >~ 00 O8O = o o0t w0
(=2 = T = T = T = W = = T« T = T = T B = = =)
[= AT = T = T = T = = = A < = A = B L — = D = ]
i il il i e T s = I = I s I = |

—®— datoria externa TML/PIB
—{F— serviciul datoriei TML/ exportul de bunuri si servicii

""""" datoria externa TML (luni de export bunuri si servicii);
scala din dreapta

TML - termen mediu si lung

Sursa: Institutul National de Statistica; Banca Nationald a Romaniei






II1. Politica monetara
si evolutii monetare






Sectiune de grafice

33*

Rata dobanzii de referinta a BNR

procente pe an; medie anuala

80 -
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Nota:

- péna in august 1995, rata dobénzii aplicata liniei de credit;

- din august 1995 pana in februarie 2002, taxa scontului aplicata
creditului structural;

- rata dobanzii de referinta a fost introdusa prin Circulara nr. 3 din
1 februarie 2002 si se calculeaza ca medie aritmetica, ponderata cu
volumul tranzactiilor, a ratelor dobanzii la depozitele atrase de BNR
si la operatiunile reverse repo.

Sursa: Banca Nationala a Romaniei



grafice

7

Sectiune de

Masa monetara (M2)
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Sursa: Banca Nationald a Romaéniei



Sectiune de grafice 35*

Masa monetara in termeni reali*
si viteza de rotatie

miliarde ROL
1 000 000 R o R T T T T T T T T TR o T 0 = 5’0

900 000 -+ fflr-\rreeeereressemms s - 4,5
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----------------------------------------------- - 3.0
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*) IPC dec. 2005 = 100

Sursa: Institutul National de Statisticd; Banca Nationalda a Romaniei



36* Sectiune de grafice

Baza monetara in termeni reali*
si multiplicatorul acesteia

miliarde ROL
250 000 - r 8

disponibilitati la BNR

numerar in afara sistemului bancar

N7
1 numerar in casieriile bancilor §
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*) IPC dec. 2005 = 100
Sursa: Institutul National de Statisticd; Banca Nationala a Romaniei



Sectiune de grafice

37*

Multiplicatorul bazei monetare
si rata rezervelor minime obligatorii

procente
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Sursa: Banca Nationald a Romaniei




Sectiune de grafice

38*

Contrapartida bazei monetare
echivalent milioane dolari SUA; sfarsitul perioadei
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Sursa: Banca Nationala a Romaniei



Sectiune de grafice 39*

Dinamica creditului neguvernamental

(in termeni reali pe baza IPC)

populatie
T
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Sursa: Institutul National de Statisticd; Banca Nationala a Romaniei



grafice

7

Sectiune de

407"

Structura creditului neguvernamental
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k]

credit pentru investitii

Sursa: Banca Nationald a Romaniei



Sectiune de grafice 41*

Dinamica depozitelor bancare

(in termeni reali pe baza IPC)

populatie

indice anual
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2000
2001
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2003
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agenti economici

indice anual
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2004
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Sursa: Institutul National de Statisticd; Banca Nationald a Romaniei



42% Sectiune de grafice

Pozitia neta* a BNR fata de sistemul bancar

milioane dolari SUA:; medie zilnica
3 000 g R B R S e 0 SR 0 R R0 TR R N A TR R

2 000 A

1 000

-1 000 -

-2 000 -

-3 000 -
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-6 000 -
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*) credite de refinantare - operatiuni de sterilizare

Sursa: Banca Nationald a Romaniei



43*

Pozitia neta a populatiei*
fata de sistemul bancar

milioane dolari SUA
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Sectiune de grafice
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Sursa: Banca Nationald a Romaniei



44* Sectiune de grafice

Tranzactii pe piata monetara
(in termeni reali*)
si ponderea acestora in total active bancare

miliarde ROL: medie zilnica procente
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IV. Sistem bancar
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