Politica monetar si valutai desfisurat de
B.N.R. Tn anii 1998-1999

Politica valutara a Bancii Nationale a Romaniei in anul 1998

Cel mai important eveniment in planul politicii uére a fost , &a Tndoiah ,
notificarea oficiad citre F.M.| .a acceptii de citre Romania a obligélor prevazute in Art.
VIII , aliniatul 2-4 , din statul F.M.I. ( la 25 miée 1998 ) , acest pas garantand decizia
autorititilor de eliminare a restridor la operaiunile de cont curent , dar si asumarea
angajamentului de a nu se introduce in viitor aseaeestriti .

Anuntarea introducerii convertibilitii totale de cont curent a constituit un semnal
hotirat de continuare a reformei in ditiecutilizarii pe scai tot mai larg a mecanismelor
specifice unei economii de pigperformante .

In afara acestui eveniment egain, orientarea de ansamblu a politicii valutare
nu a consemnat modifid in raport cu anul precedent agtrand , in linii mari , acelga
caracteristici :

1. cursul de schimb este determinat petgi@alutas , in mod liber , efect direct al
cererii si ofertei , Banca Ngonak intervenind doar in scopul e#ti fluctuatiilor
prea ample ale cursului monedeiiionale . Mecanismul de formare a cursului de
schimb , corespunde cotidor actuale de dezvoltare , dar si perspectivaieediate
de evolgie a economiei romage , fiind in consonata cu utilizarea ancorei
monetare pentru atingerea obiectivului final ddistate a preurilor .

2. Banca N#onahk a pstrat , pe intreg parcursul anului 1998 , controitiuxurilor de
capital pe termen scurt si al achiilor de titluri de stat in lei deatre ne rezidefn .
Consecveta cu care a fost promoviadceast politica , in pofida presiunilor care au
existat , s-a dovedit cu atat mai justificatcu cattarile care au adoptat in pép
masuri de liberalizare au avut de suferit .



Adoptarea obliggilor prevazute in Art. VIII , al. 2-4 din Statutul FMI , dinto de
importana in sine a @surii , @ Insemnat nu numai o giere a increderii in politica valutar
practicaii de Banca Ngonahk ci si , mai ales , hararea autorittilor de a nu mai reveni la
practicile administrative din trecut , promovandviitor politici consecvente si prudente .

Decizia de adoptare a convertilitit depline de cont curent este rezultatul unui
proces indelung elaborat si miims pregtit de banca central, fiind posibik datorit
agiunii conjugate a unui complex de factori :

1. Cresterea rezervelor valutare in anul 1997 ( de la Y48ijlioane dolari la 2530
milioane dolari la sfgitul anului ) , ca urmare indeosebi a influxuritbe capital din
primul semestru.

2. Funaionarea echilibrat , fira sincope , a ptei valutare , constant proliate
cresterea volumului opetaunilor tranzagionate , o ddit cu liberalizarea piei
valutaresi a cursului de schimb , Tn martie 1997 .

3. Consacrarea modului de formare a cursului de sctpmibaza raportului cerere —
oferta pe piaa valuta#i , banca centralinfluentand nivelul cursului de schimb doar
prin instrumentele specifice p& , in scopul evirii fluctuatiilor majore ale cursului
monedei naonale . Aceasta a condus la gezea credibilitii politicii valutare a
Bancii Naionale .

4. Crearea premiselor liberadizi “ de jure “ a tranzagilor de cont curent prin
adoptarea , la 30 decembrie 1997 , a noului regatawalutar .

La Tnceputul anului 1998 pgiavalutad se confrunta cu o serie de tensiuni manifestate
pe parcursul ultimului trimestru din anul anterjoastfel incat deprecierea mai accetemt
leului din prima parte a lunii ianuarie nu poateadbciai integral procesului de liberalizare a
accesului la valat pentru persoanele fizice . Dimpottiyv aceast decizie a fost perceput
prin efectul 8u pozitiv , iar piga financiai romaneasca continuat & inregistreze influxuri
de capital , chiar daamediul general economic nu a fost favorabil . dnseciii , calmarea
tensiunilor de pe pia valuta# din lunile urnitoare a permis fluctuarea cursului de schimb n
marje reduse , interveite bancii centrale avand caracter preponderent marginal

Fara a se disocia de constrangerile impuse de ¢eolaconomiei romané ,
conducerea politicii valutare a avut in vedere arimarea ei cu politica monetar Se poate
vorbi , asadar , de dauperioade distincte :

Pari la mijlocul lunii august , in scopul stirgerii procesului dezinflgonist , Banca
Nationak a controlat procesul de depreciere a leuldstrdnd o mag de 1,5-2% lunar , ceea
ce a condus la aprecierea in termeni reali a momegdenale ( + 13,8 procente ) .

Dupi declaarea crizei din Rusia , in a doua parte a luniustig Banca Ngonak nu
a mai putut folosi acegiamanies de conducere a politicii valutare , inversareadtilor de
capital generand o depreciere acceitaanonedei ngonale . Aceasta era de altfel justifitat
de nivelul supraapreciat al leului , intneit de intérile de capital din 199%i din prima parte
a anului 1998 . Pentru a evita degradarea inciegtermoneda ngonak si resuscitarea
inflatiei , Banca Naonak a adoptat sotia apropierii treptate a cursului de schimb de lnive
siu de echilibru . Aceastalternatid a antrenat si intensificarea intervidar Bancii
Nationale pe piga valuta#i , cu conseciga reducerii rezervelor .



Politica monetara si valutar a destisurata
de B.N.R. pe parcursul anului 1999

Hotirareasi abilitatea fncii centrale de a imprima politicii monetare regivitatea
dorita au fost serios puse la incercare de complexitatdificultatea conjuncturii monetare a
ultimului trimestru al anului, conducand la aparicaracterului conflictual al obiectivelor
politicii monetare Tn aceasperioad.

Orientarea politicii monetare spre controlulstegii preurilor a fost, astfel, stanjesit
de nmasurile menite & Tmpiedice accentuarea aprecierii in termeni @&diului, precunsi de
cele care au decurs din rolul de impruitat de ultind instana pe care banca centiad |-a
asumat; prin aceste asuri, autoritatea monetama urndrit, pe de o parte,asconsolideze
castigul de competitivitate exteimacumulat anteriogi, pe de ali parte, § evite implicaiile
sistemice ale problemelor de lichiditatesolvabilitate ale Bncii Agricole.

Referitor la evoldile pe piga valuta#i, presiunile exercitate asupra leului de
prelungirea excesului pe pgavalutas (a cror shbire a necesitat suplimentarea cererii prin
interveniile bancii centrale) au format cel mai inedit aspect mianal ultimului trimestru al
anului; astfel, pentru prima dadle la formarea piei valutare, in anul 1999 Bancatiaali
a Romanieii-a meninut calitatea de cunidpitor net de valdt chiarsi in luna decembrie.

Politica lichiditii desfsurati de B.N.R. pe parcursul anului 1999 se caractezizea
prin apelarea la asuri extreme pentru a evitaaparea de sub control a lichid; pentru a
creste eficacitatea controlului monetar in cai# constrangerilor impuse de limitele
instrumentelor de care dispune, rolul principal astfatribuit mecanismelor rezervelor
obligatorii. Anihilarea unei marigoti a excedentului monetar prin dubla majorare airate
rezervelor minime obligatorii nu a fost sinsiti de acees eficacitate a atragerii de depozite,
astfel incat la nivelul sectorului bancar s-au distat yoare excedente de rezerve in fiecare
luna a trimestrului IV. Las randulis, numerarul in afara B.N.R. a cunoscut n ultiona la
anului o majorare spectacul@asa efect al programului de lucru special adag¢akinci in
vederea prevenirii dificudtilor informatice pe care trecerea Tn anul 2000 ridiaputut
provoca; in aceste conidi baza monetdr a nregistrat cea mai semnificdti\crestere
trimestriah (din anul 1999 - de 29% -), dinamica sa fiind nBuperioat ratei inflaiei iar
(11,5%).

Din punct de vedere al politicii de refinare, creditele de refingare au redevenit o
importané surg de lichiditate Thcepand cu mijlocul lunii octomdriastfel incat la sfgitul
anului creditul special — exprimat ca valoare medaatins un nivel de circa 1,900mld. Lei,
reprezentand in luna decembrie circa 5% din volumetliu al bazei monetare al acejeia
luni.

Apogeul atins de intensitatea atragerii de depdaitultimul trimestru al anului 1999
atesi marimea fira precedent a excesului de lichiditate din sistermplvarea excesului
consemnat in luna octombrie a fost cu atat maiagcavcat a ajrut la doar dodi luni dup
majorarea la 20% a ratei rezervelor minime obligateolumul mediu al depozitelor atrase a
atins in aceste circumstanrecordul lunar absolut pentru prima aae la introducerea
acestui instrument, plasamentelindilor la B.N.R. depsind in luna octombrie pragul de
7000mld. Lei.

Funaie de anvergurai frecventa opergunilor de atragere a depozitelor, rata medie a
dobanzii atgate acestui instrument s-a ihcadrat ih marjele al@rme fluctuge faia de rata
medie a dobanzii plasamentelor interbancare (#drg —1.6 puncte procentuale).

Notabil pentru interveille B.N.R. pe piga valutai o reprezirt comportamentul
acesteia in ultimul trimestru al anului, acesta&gistrand cele mai mari abaterifale ceea



ce anii anteriori au consacrat ca fiind normal perstceast parte a anului. Manifestarea
neobsnuita a constituit-o prezea kincii centrale pe pia valutai n calitate de cundpator
net, atat in luna octombrie, gatin luna decembrie; intervenind pentru d@rapleul de o prea
accentudt apreciere n termeni reali, B.N.R. a acfimiat in acest trimestru, in samet,
aproape 140 milioane dolari SUA.

In timp ce impactul acestor intery@rasupra rezervelor valutare a fost aproape anulat
de cumpririle de titluri Tn valué emise pe pi@ interrd la care a recurs B.N.R., contriiau
lor la majorarea excedentului de lichiditate a &ehnificatiw.

In ceea ce priwe politica ratelor dobanzilor, capacitateznBii Nationale de a utiliza
ratele dobanzilor sale ca mijloc de inflgare a variabilelor nominalg reale din economie
sau cel ptin de semnalare a unor mod#icin orientarea politicii monetargi-a pistrat ne
modificate coordonatele anterioare. Ne dispunandaialiiile care 4 le confere atributele
unui instrument de politicmoneta, ratele active ale dobanzilo#rrcii centrale nu au suferit
modificiri pe parcursul ultimului trimestru al anului; doatele dobanzilor bonificate pentru
rezervele minime obligatorii au fost ajustate imdie de divesi parametrii ai pigei
monetare.

De asemenea, in ceea ce piti@eolitica rezervelor minime obligatorii, in tristeul
IV locul central pe care-l ocdpmecanismul rezervelor minime obligatorii in setéd
instrumente de politcmonetai a fost pus din nou in evidgnin condiiile in care, pentru a
atenua excesul de lichiditate din sistem bancar@érd recurs la o dublmajorare a ratei
rezervelor minime obligatorii pentru rezervele én ktraterea succesiy de la 20 la 25% in
luna noiembrissi apoi la 30% in luna decembrie s-a produs la terwal de doar 3 luni fa
de precedenta ajustare cuniieare a ratei rezervelor minime obligatorii.

Masura de majorare a ratei rezervelor minime obligiatbe a avut un impact direct
asupra mecanismului de multiplicare a depozitéhaeplinirea noilor niveluri preizute ale
rezervelor minime realizandu-se exclusiv pe seadaaerii depozitelor atrase de B.N.R..

in aceste condi si efectul ajustrii mentionate asupra parametrilor cantitatiii
calitativi ai pigei monetare a fost relativ redus.
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