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CUVÂNT ÎNAINTE

Cel de-al treilea volum al Reflecþiilor economice, structurat pe patru
cãrþi ºi paisprezece capitole, abordeazã probleme referitoare la cursul de
schimb ºi echilibrul extern, inflaþie, gestionarea crizelor financiare în
contextul globalizãrii, supravegherea ºi privatizarea bãncilor, reforma
sistemului bancar.

Alegerea tematicii dezbãtute în acest volum nu a fost întâmplãtoare,
ci am þinut seama de particularitãþile evoluþiei economiei româneºti în
perioada post-comunistã. Acestea au fãcut ca problemele abordate ºi
soluþiile alese la timpul respectiv de autoritãþile române sã reprezinte
aspecte deosebite ºi, astfel, sã poatã fi considerate contribuþii la teoria ºi
practica macrostabilizãrii.

Subiectele prezentate în aceastã lucrare sintetizeazã idei ºi concepte
din multe studii, interviuri, intervenþii în Parlament ºi în comisii
parlamentare, colocvii ºtiinþifice interne ºi internaþionale, volumul de
faþã prezentându-le într-o formã unitarã.

Dupã cum se ºtie, România a fost una dintre þãrile care, la începutul
anilor 1990, au procedat la liberalizarea foarte rapidã a comerþului
exterior, fãrã a introduce o suprataxã de import. În aceste condiþii, cursul
de schimb a rãmas printre puþinele instrumente de care au dispus
autoritãþile în sprijinirea exporturilor, descurajarea importurilor ºi
ajustarea balanþei de plãþi. Aspectele referitoare la balanþa de plãþi ºi la
cursul de schimb (care sunt dezbãtute în Cartea întâi) reflectã deci atât
problematica generalã regãsitã in cazul tranziþiei, dar ºi particularitãþile
cu care România a tratat aceste douã probleme în primii cinci ani ai
tranziþiei.

De asemenea, inflaþia (care face subiectul Cãrþii a doua) prezintã o
serie de trãsãturi caracteristice þãrilor în tranziþie, dar ºi specificul
situaþiei din România. Inflaþia din economia româneascã a avut puternice



rãdãcini structurale ºi a fost alimentatã în timp de liberalizarea gradualã
a preþurilor, ceea ce a fãcut ca politica monetarã a BNR sã nu-ºi poatã
asuma singurã sarcina combaterii ei. Mai mult decât atât, o datã cu
trecerea timpului, încercãrile de înãsprire a politicii monetare în scopuri
antiinflaþioniste au generat fenomene de selecþie adversã – politica
monetarã restrictivã a afectat partea bunã a economiei ºi nu
întreprinderile de stat cu pierderi, generatoare de dezechilibru
inflaþionist – ceea ce a complicat poziþia bãncii centrale.

Cartea a treia abordeazã situaþia specialã a anului 1999, în care
România a reuºit sã evite intrarea în încetare de plãþi chiar în contextul
unui climat internaþional nefavorabil (efectele crizelor financiare din
Asia de Sud-Est ºi Rusia, promovarea de cãtre FMI a experimentului
burden sharing).

Problematica abordatã în Cartea a patra – reforma sistemului bancar
– se referã la evoluþia sistemului bancar românesc, prezentând atât
procesul de privatizare a bãncilor de stat, care au deþinut o pondere
dominantã mulþi ani, cât ºi marile probleme din anii 1998-1999, derivate
din finanþarea de cãtre bãnci a unor întreprinderi ºi afaceri nerentabile în
anii anteriori.

Cititorul trebuie atenþionat de la început cã lucrarea de faþã nu
reprezintã un manual, ci o încercare de a aduce în atenþia publicului – cu
obiectivitatea asiguratã de distanþarea în timp faþã de evenimentele
invocate – o serie de aspecte care au marcat dezvoltarea economiei
româneºti în perioada de tranziþie.

Subiectele supuse discuþiei nu au fost tratate exhaustiv ºi nici dintr-o
perspectivã pedagogicã, ci s-a urmãrit relevarea trãsãturilor particulare
ale experienþei româneºti în ceea ce priveºte demersul privind
macrostabilizarea economicã.

Elementul de noutate al acestui volum constã nu în tematica abordatã,
majoritatea opiniilor exprimate fiind deja cunoscute din lucrãri publicate
anterior, ci în corelaþiile ºi perspectiva de ansamblu pe care strângerea
laolaltã a acestora o oferã asupra procesului de maturizare, în principal
economicã, parcurs de România în anii ’90. Motivul pentru care am
considerat cã este bine ca aceste materiale sã fie redate tiparului, într-o
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formã succintã, este acela cã ele surprind coagularea unor mecanisme
esenþiale pentru funcþionarea unei economii de piaþã, oferindu-mi
totodatã oportunitatea de a evalua deciziile luate la vremea respectivã
dintr-un unghi nou, rezultat atât din detaºarea câºtigatã prin trecerea
timpului, cât ºi din experienþa acumulatã ulterior. S-ar putea spune cã
prin acest volum îmi asum încã o datã rezultatele activitãþii desfãºurate
la conducerea Bãncii Naþionale a României, cu plusurile, dar ºi cu
neajunsurile inerente unei perioade de profunde transformãri
structurale.

La realizarea acestui volum au contribuit mai mulþi colegi din cadrul
Bãncii Naþionale a României, care sunt coautori ai unor studii ce stau la
baza acestei lucrãri ºi care au avut un rol important ºi în procesul de
formulare a deciziilor pe care banca centralã a trebuit sã le ia în anii ’90.
Doresc sã le mulþumesc tuturor pentru devotamentul în promovarea
politicii monetare, devotament dovedit în momente dificile. Mulþumesc
colaboratorilor mei pentru loialitatea de care au dat dovadã în procesul
decizional, aºa cum l-am considerat noi cã era oportun pentru þarã în
momentul respectiv.

Referitor la contribuþia colegilor la realizarea unor materiale ºi studii,
numele lor este menþionat la începutul fiecãrei cãrþi, alãturi de
denumirea lucrãrii principale pe baza cãreia au fost elaborate capitolele
respective.

Celor pe care, neintenþionat, am omis sã-i menþionez le cer scuze ºi îi
asigur de deosebita mea consideraþie.

În final, doresc sã le mulþumesc colegilor Surica Rosentuler ºi Adrian
Vasilescu care m-au ajutat la strângerea ºi prelucrarea materialelor,
pentru punctele de vedere pe care le-au afirmat cu mult profesionalism
ºi cu credinþa cã prezenta lucrare are valoare, reprezentând practic o
cronicã a problemelor tranziþiei în domeniul financiar-bancar.
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CCARARTEATEA ÎNTÂIÎNTÂI

CURSUL DE SCHIMB ªI BALANÞA
DE PLÃÞI ÎN PRIMII ANI AI

TRANZIÞIEI

Datã fiind practica regimurilor comuniste de a menþine cursul valutar
la un nivel artificial, necorelat cu fundamentele macroeconomice, una
dintre principalele dificultãþi de politicã economicã cu care s-au
confruntat bãncile centrale ale þãrilor cu economii în tranziþie a fost
procesul de restituire a rolului cursului de schimb în echilibrarea balanþei
de plãþi.

În România, apropierea cursului de schimb de nivelul sãu de
echilibru, stabilit prin mecanisme de piaþã, s-a dovedit extrem de dificilã
în condiþiile în care publicul nu conºtientiza constrângerile obiective ale
acestui proces ºi reacþiona, în mod firesc, nefavorabil la fiecare decizie a
autoritãþilor de a devaloriza moneda naþionalã. În plus, consumarea
rezervei valutare în prima jumãtate a anului 1990 ºi dezechilibrul
puternic al balanþei de plãþi (importurile au crescut substanþial, iar
exporturile pur ºi simplu s-au prãbuºit) au aruncat România în pragul
încetãrii plãþilor externe ºi al haosului financiar. Încercarea de a
reintroduce mãsuri de control al importurilor a eºuat, din diverse
motive, iar liberalizarea totalã a comerþului exterior, devenitã realitate în
1991, a accentuat dezechilibrul extern din aceastã primã perioadã ºi,
implicit, presiunea de depreciere a leului.

În aceste condiþii, singurele mãsuri disponibile de evitare a
falimentului financiar extern, cu atât mai grav cu cât þara nu avea în 1990-
1991 datorie externã, erau cele cu care a fost împuternicitã Banca



Naþionalã prin legile din aprilie 1991: politica monetarã ºi a cursului de
schimb. Aplicarea acestor mãsuri corective – restricþionarea masei
monetare ºi deprecierea leului – concomitent cu reluarea negocierilor cu
creditorii internaþionali (FMI, Banca Mondialã etc.) au evitat rãul cel
mare – încetarea plãþilor externe – dar cu preþul unor efecte nefavorabile
pe plan intern: scumpirea importurilor, accelerarea inflaþiei,
restricþionarea creditului.

Acesta a fost un început extrem de greu pentru noua Bancã Naþionalã
a României. Sursa unei anumite percepþii publice ulterioare cã, în loc sã
protejeze moneda naþionalã, BNR este subjugatã intereselor strãine,
depreciazã leul ºi creeazã inflaþie, se regãseºte în realitatea concretã din
primãvara anului 1991: rezerve valutare aproape nule, credibilitate
externã scãzutã, importuri mari, exporturi mici ºi tendinþa generalizatã
de a arunca vina în alte direcþii pentru situaþia creatã. 

BNR a trebuit sã lupte împotriva înþelegerii eronate pe care o parte a
publicului o avea asupra acþiunilor bãncii centrale ºi asupra capacitãþii
acesteia de a asigura stabilitatea macroeconomicã. În acest scop au fost
elaborate mai multe lucrãri pe care le-am prezentat atât în þarã, cât ºi în
strãinãtate la diverse întâlniri, seminarii, conferinþe de presã. Toate
acestea au fost cuprinse, într-o formã sau alta, în paginile celor patru
capitole ale Cãrþii întâi, sub genericul „Cursul de schimb ºi balanþa de plãþi
în primii ani ai tranziþiei". Deºi orice alegere prezintã un risc, cred, totuºi,
cã dintre toate aceste materiale, se cuvine sã menþionez un titlu ºi pe
autorii sãi: Raport privind regimul valutar din România ºi mãsurile necesare
pentru stabilizarea cursului leului, Mugur Isãrescu (coordonator), Teodor
Buftea, Ion Drãgulin, George Mucibabici ºi Eugen Rãdulescu. Studiul a
fost elaborat în anul 1992 la iniþiativa regretatului profesor Costin
Kiriþescu, membru al Consiliului de administraþie al Bãncii Naþionale a
României.
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Capitolul 1

Evoluþia regimului valutar din România 
ºi a cursului leului între 1990 – 1993

1.1. Caracteristici generale

La începutul anului 1990, România nu înregistra datorii externe ºi
dispunea de rezerve valutare de circa 1,5 miliarde dolari (rezerve oficiale
de circa 1,2 miliarde dolari ºi disponibilitãþile valutare ale Partidului
Comunist ºi ale Securitãþii de circa 0,3 miliarde dolari – anexa 1).

Aceastã situaþie reprezenta însã rezultatul unei politici economice
voluntariste a vechiului regim, care a forþat exporturile pânã la secãtuirea
resurselor þãrii ºi a amputat importurile pânã la punerea în pericol a
potenþialului productiv al economiei. Poziþia financiarã externã
favorabilã era susþinutã exclusiv prin pârghii administrative: consumul
ºi producþia erau strict controlate, exportul ºi importul erau dirijate
centralizat, iar cursul valutar nu avea un rol practic în echilibrarea
balanþei de plãþi.

Abandonarea mecanismelor administrative de reglare a comerþului
exterior a condus rapid, încã din anul 1990, la deteriorarea balanþei de
plãþi ºi la consumarea rezervelor valutare (anexele 1 ºi 2).

Cauzele acestei evoluþii sunt multiple:

– dezechilibrele structurale (atât cele existente în momentul dat,
cât ºi cele apãrute în perioada imediat urmãtoare), generate de
modelul bazat pe conducerea centralizatã a economiei;



– reorientarea fundamentalã a economiei româneºti, respectiv
trecerea de la modelul conducerii centralizate la reglarea prin
mecanismele pieþei, situaþie care antreneazã perioade mai lungi
sau mai scurte de nesincronizãri în politica economicã;

– ºocurile economice cauzate de o conjuncturã internaþionalã
deosebit de nefavorabilã: prãbuºirea comerþului cu þãrile
membre CAER, implicaþiile crizei din Golf ºi ale celei iugoslave
etc.

Ca ºi alte mecanisme vitale ale economiei naþionale, regimul valutar nu
a putut fi reorientat dintr-o datã, etapele parcurse conformându-se, în
esenþã, concepþiei reformei economice din þara noastrã, în condiþiile
concrete determinate de schimbãrile politice de dupã decembrie 1989.

Reglementarea parþialã ºi treptatã a regimului valutar ºi imposibilitatea
adoptãrii unei legi a devizelor au fost determinate în principal de:

– Confuzia responsabilitãþilor instituþionale. Întrucât în vechiul
regim cea mai mare parte a deciziilor de politicã valutarã ºi
comercialã era concentratã la nivelul cel mai înalt al statului, nu
s-a putut stabili imediat modul în care vor funcþiona comerþul
exterior ºi piaþa valutarã. Dispariþia Comitetului de Stat al
Planificãrii ºi a planului valutar centralizat a generat un vid
instituþional, care a atras liberalizarea abruptã, de facto, a
operaþiunilor valutare realizate de populaþie ºi agenþii
economici.

– Pregãtirea tranziþiei ºi strategia de reformã gradualã adoptatã.
La capãtul unui deceniu în care societatea româneascã fusese
orientatã spre înãsprirea mecanismelor de control centralizat ºi
izolarea de exterior – tendinþã diametral opusã faþã de cea a
celorlalte þãri est-europene – la începutul anului 1990 þara
noastrã nu dispunea, practic, de nici o instituþie, structurã
organizatoricã sau socialã capabilã sã ofere o strategie viabilã
postcomunistã. Ca urmare, evoluþiile au fost, în prima perioadã,
spontane ºi necorelate. Între acestea se înscriu ºi dispariþia
pârghiilor de control administrativ al comerþului exterior ºi al
altor operaþiuni cu strãinãtatea, ca ºi abolirea bruscã a
monopolului valutar al statului. Acestea au fost însoþite doar de
reglementãri parþiale, ceea ce a favorizat, într-o anumitã
mãsurã, dolarizarea economiei naþionale. Ulterior, opþiunea
pentru o reformã gradualã – în care s-a înscris ºi liberalizarea în
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mai multe etape a preþurilor – a justificat, în mod raþional,
sincronizarea strategiei regimului valutar cu gradualitatea
celorlalte componente ale reformei. 

– Contestarea generalã a mãsurilor de control. În perioada 1990 -
1991, tentativele de instituire a controlului valutar sau de
reglementare strictã a operaþiunilor valutare ºi de comerþ
exterior au fost percepute ca forme de revenire la centralism ºi
conducere administrativã.

Pe parcurs, o datã cu cristalizarea opþiunilor ºi strategiei de reformã
economicã, s-a putut contura regimul valutar ca un proces desfãºurat în
mai multe etape. Privitã retrospectiv, evoluþia a fost oscilantã, s-au
înregistrat modificãri abrupte ºi, nu de puþine ori, mãsurile adoptate s-au
dovedit a fi contraproductive.

Regimul cursului valutar ºi politica urmatã de statul român în acest
domeniu între 1989-1993 au avut evoluþii ce pot fi încadrate în cinci
perioade distincte:

– ianuarie - septembrie 1990;

– septembrie 1990 - noiembrie 1991;

– noiembrie 1991 - mai 1992;

– mai - septembrie 1992;

– septembrie 1992 - aprilie 1993.

1.2. Perioada ianuarie - septembrie 1990
Imediat dupã abolirea monopolului valutar ºi asupra comerþului
exterior, perioada s-a caracterizat prin dolarizarea parþialã a economiei ºi
decomprimarea bruscã a restricþiilor privind importul, care a condus la
creºterea abruptã a acestuia, încã din primele luni ale anului 1990.
Concomitent, absenþa mãsurilor de stimulare, ca ºi evoluþiile externe
nefavorabile au antrenat scãderea semnificativã a exportului.

Responsabilitãþile cu privire la regimul valutar ºi activitatea de comerþ ex-
terior au fost repartizate la nivelul Guvernului între Ministerul Economiei
Naþionale, Ministerul Finanþelor ºi Banca Românã de Comerþ Exterior.

Situaþia iniþialã favorabilã a rezervelor valutare (anexa 1) a condus la
opþiunea de menþinere a unui curs valutar fix ºi de alocare administrativã
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a valutei, în condiþiile abolirii de facto a mãsurilor administrative de
reglare a exporturilor ºi importurilor. S-a procedat la devalorizarea
monedei naþionale, de la 16 lei/dolar la 21 lei/dolar (februarie 1990), iar
noul curs a fost menþinut fix, ca o pârghie pentru temperarea presiunilor
inflaþioniste.

Evoluþiile din economia naþionalã care au urmat adoptãrii acestor
opþiuni de politicã valutarã au fost net defavorabile. 

Distorsiunile ºi dezechilibrele moºtenite au fost mai adânci decât se
anticipase, iar utilizarea unui curs valutar fix ca ancorã pentru
combaterea inflaþiei s-a dovedit iluzorie ºi a avut efecte dezastruoase.
Practic, rezerva valutarã oficialã, de 1,2 miliarde dolari existentã la
sfârºitul anului 1989, a fost epuizatã în numai nouã luni, mai rapid decât
în cele mai pesimiste scenarii.

Modificarea balanþei comerciale a fost dramaticã: în ansamblu,
exporturile au scãzut într-un singur an cu 44 la sutã, iar importurile au
crescut cu 8,1 la sutã, evoluþie datoratã în exclusivitate majorãrii, cu peste
50 la sutã, a importurilor în devize convertibile. Ca urmare, soldul
balanþei comerciale pe relaþia devize convertibile a trecut de la un
excedent de 2,36 miliarde dolari în 1989, la un deficit de 1,96 miliarde
dolari în anul 1990. Pe relaþia cliring în ruble transferabile, în aceeaºi
perioadã, deficitul a crescut de la 0,67 miliarde ruble transferabile la 1,9
miliarde ruble transferabile.

Dimensiunea realã a acestei deteriorãri bruºte a fluxurilor comerciale
externe este pusã în luminã ºi de urmãtorii indicatori:

– în structura PIB s-a trecut de la un export net, reprezentând 2,7
la sutã în anul 1989, la un import net de 9,5 la sutã în 1990.
Deteriorarea corespunzãtoare a balanþei comerciale a fost cu
puþin superioarã creºterii fondului de consum (care a evoluat de
la 70,5 la sutã la 79,2 la sutã), ceea ce aratã cã, practic,
îmbunãtãþirea standardului de viaþã al populaþiei, în anul 1990,
s-a bazat în exclusivitate pe resurse atrase din exterior;

– gradul de acoperire a importurilor prin exporturi s-a redus
drastic de la 165,4 la sutã în 1989, la numai 66,2 la sutã în 1990;

– expansiunea importurilor s-a produs concomitent cu scãderea
producþiei interne (PIB real a scãzut în 1990 cu 5,6 la sutã). În
aceste condiþii, importurile au ajuns sã reprezinte 24,9 la sutã în
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1990, faþã de 16,4 la sutã în anul precedent (anexa 2).

Excedentul modest înregistrat de balanþa serviciilor – pe seama
dobânzilor încasate la disponibilitãþile valutare ºi a intrãrilor de mãrfuri
sub formã de donaþii ºi ajutoare gratuite – a fost insuficient pentru
atenuarea deficitului comercial, consecinþa fiind nu numai consumarea
activelor în valutã existente în conturile Bãncii Române de Comerþ
Exterior, dar ºi deteriorarea credibilitãþii externe a acestei bãnci.

Deºi aceste evoluþii nefavorabile au fost determinate de un complex de
factori economici, sociali ºi politici, consumarea integralã a rezervelor
valutare a fost favorizatã de cadrul economic rezultat din menþinerea
cursului fix stabilit administrativ la un nivel sensibil supraevaluat ºi
alocarea central-guvernamentalã a resurselor valutare, în pofida unor
profunde schimbãri instituþionale (desfiinþarea instrumentelor de
planificare, a unei mari pãrþi din balanþele materiale etc.). Singurul efect
practic al acestei opþiuni de politicã valutarã a fost subvenþionarea
indirectã, pe seama rezervei valutare, a unor importuri ieftine,
amplificate de existenþa unui exces de masã monetarã în circulaþie.

Aºa cum rezultã din calculele prezentate în capitolul urmãtor, cursul de
echilibru al leului era, încã la începutul anului 1990, de cel puþin 33-35
lei/dolar, nivel care ar fi continuat sã se deprecieze la cel puþin 40-50
lei/dolar în cursul aceluiaºi an, având în vedere echilibrul dinamic al
balanþei de plãþi ºi impactul inevitabil al scumpirii importurilor asupra
costurilor ºi preþurilor produselor exportabile. Este de notat faptul cã, în
cursul anului 1990, dolarul era tranzacþionat pe piaþa neoficialã la un preþ
de 80-100 lei.

Dupã epuizarea rezervelor valutare la sfârºitul anului 1990 ºi în absenþa
finanþãrii externe, România ar fi trebuit sã-ºi reducã importurile la
nivelul exporturilor. Cursul nu a funcþionat ca instrument de corectare a
deficitului comercial, deoarece paritatea de 21 lei/dolar era cu mult sub
valoarea medie de echilibru, ceea ce a încurajat importurile. Chiar la un
nivel de 35 lei/dolar ar fi existat o serie de produse pentru care importul
apãrea mai avantajos decât producþia internã.

Ar fi fost posibilã revenirea la instrumente administrative de control al
importurilor ºi/sau de forþare a exporturilor. Cum mersul reformei nu
mai permitea sã se recurgã la asemenea soluþii, exista riscul, tot mai mare
în prima parte a anului 1991, al încetãrii plãþilor externe, care însã ar fi
avut efecte economice ºi politice dramatice. 
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Alternativa raþionalã a fost continuarea reformei, inclusiv prin folosirea
cursului de schimb ca instrument de politicã economicã, ºi concentrarea
eforturilor pentru obþinerea finanþãrii externe, în primul rând de la
Fondul Monetar Internaþional ºi alte organisme internaþionale, care dau
„lumina verde" ºi celorlalþi creditori externi.

Experienþa anului 1990 a confirmat, ºi în cazul României, cã:

– inflaþia internã poate fi controlatã pe seama unui curs
supraevaluat al monedei naþionale numai dacã existã o rezervã
valutarã suficientã, iar o astfel de politicã poate fi urmatã numai
o perioadã limitatã de timp (pânã la epuizarea rezervei);

– menþinerea echilibrului preþurilor interne pe seama
dezechilibrãrii balanþei de plãþi ºi a consumãrii rezervei valutare
este un lux costisitor ºi fãrã orizont, dacã nu este urmat imediat
de mãsuri realiste care sã ducã la creºterea productivitãþii;

– echilibrul extern este vital pentru independenþa economicã a
þãrii ºi din acest punct de vedere poate fi mai important decât
evitarea inflaþiei; el trebuie menþinut chiar cu costul dureros al
creºterii preþurilor interne.

1.3. Perioada septembrie 1990 - noiembrie 1991

Responsabilitatea privind gestionarea regimului ºi a rezervelor valutare
a continuat sã fie împãrþitã, în aceastã perioadã, între Guvern – prin
Ministerul Resurselor ºi Industriei ºi Ministerul Finanþelor - ºi Banca
Românã de Comerþ Exterior. 

În baza legii privind statutul sãu, Banca Naþionalã a României ºi-a
asumat, în luna mai 1991, conducerea regimului valutar ºi a politicii
cursului de schimb. Începând cu luna martie 1991, Banca Naþionalã a
României a gestionat împrumuturile externe primite de la Fondul
Monetar Internaþional, Banca Reglementelor Internaþionale ºi Grupul-24.
Banca Naþionalã a României a analizat toate operaþiunile valutare
efectuate de Banca Românã de Comerþ Exterior în numele ºi în contul
statului, ceea ce a întârziat pânã în luna noiembrie preluarea efectivã a
administrãrii rezervei valutare de cãtre banca centralã. În urma
analizelor, a rezultat cã Banca Românã de Comerþ Exterior a efectuat
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plãþi (îndeosebi pentru importuri de petrol, energie ºi produse agricole)
ce au depãºit substanþial fondul valutar al statului. Între Banca Naþionalã
a României ºi Banca Românã de Comerþ Exterior s-a stabilit procedura de
lichidare treptatã a soldului debitor.

Trebuie precizat cã, în întreaga perioadã de dupã reorganizarea sa
(decembrie 1990), Banca Naþionalã a acordat, împreunã cu Ministerul
Finanþelor, în numele ºi în contul statului, garanþii de platã pentru
importuri de importanþã deosebitã efectuate pe credit. Aceste garanþii au
fost solicitate de partenerii strãini ca urmare a incertitudinilor legate de
evoluþiile instituþionale ºi politice din þara noastrã.

Prin Legea nr. 15 (august 1990) s-a emis prima reglementare valutarã
dupã 1989: a fost stabilit dreptul regiilor autonome ºi al societãþilor
comerciale cu capital de stat de a efectua direct operaþiuni de comerþ
exterior ºi de a dispune de o parte din veniturile nete în valutã (iniþial, 30
la sutã, iar de la 1 februarie 1991, 50 la sutã). Aceastã prevedere legalã a
constituit premisa pentru o politicã de cursuri duale.

A fost menþinutã opþiunea pentru un curs oficial fix, care sã limiteze
creºterea preþului intern al importurilor. Modificarea cursului oficial la 35
lei/dolar o datã cu liberalizarea preþurilor din noiembrie 1990, iar apoi la
60 lei/dolar, în aprilie 1991, concomitent cu a doua etapã de liberalizare
a preþurilor, au reprezentat tentative de þinere sub control a procesului de
depreciere a monedei naþionale, cursul oficial menþinându-se însã de
fiecare datã puternic supraevaluat.

Trebuie subliniat cã, imediat dupã prima etapã de liberalizare a
preþurilor (noiembrie 1990), cursul pe piaþa neoficialã a ajuns la 180
lei/dolar.

Având în vedere prevederile Legii nr. 15/1990, Banca Naþionalã, în
colaborare cu Guvernul, a trecut la organizarea ºi deschiderea pieþei
valutare interbancare (februarie 1991), unde s-a tranzacþionat partea de
valutã (50 la sutã) rãmasã la dispoziþia exportatorilor. S-a creat astfel
regimul valutar bazat pe douã cursuri ale monedei naþionale, prin care o
parte a tranzacþiilor externe se deconteazã la cursul oficial, iar cealaltã la
cursul stabilit pe piaþã.

În baza Legii nr. 34 privind Statutul sãu (intratã în vigoare la 3 mai 1991)
Banca Naþionalã a emis Regulamentul privind operaþiunile curente ºi
transferurile de capital cu mijloace de platã strãine (Monitorul Oficial nr.
101/13 mai 1991). Hotãrârea Guvernului nr. 352/13.05.1991 privind
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aplicarea regimului devizelor în România (Monitorul Oficial nr.
138/3.07.1991) a confirmat Regulamentul Bãncii Naþionale a României ºi
noul regim valutar. S-a declanºat astfel procesul de dedolarizare a
economiei naþionale. 

În luna iulie, conform reglementãrilor Bãncii Naþionale, au fost deschise
casele de schimb valutar, ceea ce a permis accesul legal al persoanelor
fizice la piaþa valutarã ºi a limitat drastic proporþiile „pieþei negre" ºi ale
„dolarizãrii" economiei naþionale. În anexa 3 sunt prezentaþi indicatorii
care caracterizeazã evoluþia activitãþii caselor de schimb valutar.

În esenþã, sistemul valutar dual a reprezentat a doua încercare de a
utiliza cursul ca o ancorã pentru stabilitatea preþurilor - în special cele
pentru energie -, în intenþia de a sprijini adaptarea la restructurare, fãrã
perturbaþii majore, a întreprinderilor consumatoare de materii prime din
import. Este de remarcat cã România a fost singura dintre þãrile central ºi
est-europene unde Fondul Monetar Internaþional a acceptat o asemenea
abordare gradualistã. 

în practicã, cursul oficial al leului a rãmas supraevaluat ºi a menþinut
presiunea pentru creºterea în continuare a importurilor, ajustarea doritã
a consumurilor producându-se pe o scarã modestã. Mecanismul a
stimulat importurile ºi a descurajat exporturile, în condiþiile în care
exportatorii aveau obligaþia sã schimbe jumãtate din încasãrile valutare
la un curs neacoperitor. De altfel, exportatorii au adoptat diverse
subterfugii pentru a nu repatria încasãrile valutare, promovând
operaþiuni de barter sau întârziind deliberat încasãrile.

În aceste condiþii ºi în absenþa unei strategii de stimulare a exporturilor,
a crescut dependenþa echilibrãrii balanþei de plãþi curente de finanþarea
externã. Dar creditele externe (anexa 4) au fost utilizate, în cea mai mare
parte, nu pentru restructurarea producþiei ºi retehnologizare, ci pentru
continuarea unor consumuri neraþionale ºi de multe ori lipsite de
finalitate (producþia pe stoc). 

Faptul cã finanþarea externã s-a realizat într-un volum mai scãzut decât
cel negociat ºi consemnat în acordul cu Fondul Monetar Internaþional (în
1991 România a primit numai creditele Fondului Monetar Internaþional,
finanþarea de la Grupul-24 începând, din motive politice, abia din 1992)
a condus la apariþia unor tensiuni în asigurarea mijloacelor de platã
strãine pentru onorarea angajamentelor scadente ale statului. Asemenea
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momente de tensiune s-au produs în lunile martie, iulie ºi octombrie
1991, când lichiditatea în sistemul bancar al þãrii a scãzut la cote
periculoase (anexa 1).

Presiunile pentru decontarea importurilor la cursul oficial mai avantajos
au crescut, pe mãsurã ce decalajul între acesta ºi cursul pieþei
interbancare s-a amplificat. þinerea sub control a preþurilor materiilor
prime de bazã s-a fãcut pe seama consumãrii unor resurse valutare
însemnate, acumulate prin împrumuturi externe. În perioada aprilie-
octombrie 1991, intrãrile efective la fondul valutar al statului, din
schimbul la cursul oficial a 50 la sutã din încasãrile la export, au fost de
611 milioane dolari, în timp ce plãþile pentru importuri la acest curs au
fost de 1 269 milioane dolari.

Mecanismul cursului dual a limitat, pentru o perioadã scurtã de timp,
presiunile inflaþioniste, întrucât cea mai mare parte a importurilor
energetice ºi de materii prime s-a realizat la cursul oficial. Aceasta a
reprezentat, practic, finanþarea prin credite externe a unei relative
stabilitãþi a preþurilor interne. Pe lângã faptul cã o asemenea opþiune este
nesustenabilã pe termen mediu, menþinerea decalajului între preþurile
interne ºi cele externe (de fapt o subvenþionare mascatã a consumului
intern) a stimulat risipa ºi întârzierea restructurãrii economice.

În plus, capacitatea evident limitatã a autoritãþilor de a menþine o
asemenea orientare a amplificat anticipaþiile inflaþioniste ale agenþilor
economici, care au fost tentaþi sã-ºi constituie marje suplimentare în
preþuri. Cu alte cuvinte, efectul antiinflaþionist obþinut direct pe seama
consumãrii rezervelor valutare a fost contracarat, în mod indirect, de
comportamentul efectiv al producãtorilor.

1.4. Perioada noiembrie 1991 - mai 1992

În luna noiembrie 1991, cursul interbancar, ajuns la circa 300 lei/dolar, a
fost unificat cu cel oficial de 60 lei/dolar, noul curs, unic, fiind stabilit la
180 lei/dolar. La acest nivel au fost aliniate preþurile materiilor prime ºi
ale tuturor celorlalte importuri, fapt care a reprezentat un pas decisiv în
direcþia eliminãrii decorelãrilor dintre preþurile interne ºi cele
internaþionale.

A fost introdus un nou regim valutar, prin care toate încasãrile din
exporturi ale agenþilor economici erau automat decontate în lei la cursul
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unic (cedarea valutei cãtre sistemul bancar), iar importurile se realizau pe
seama cumpãrãrilor de devize pe piaþa valutarã.

Având în vedere experienþa anterioarã nefavorabilã în domeniul politicii
cursului de schimb fix, prin noul regim valutar s-a declarat opþiunea
pentru flotarea controlatã a cursului monedei naþionale. O datã cu
instituirea noului mecanism, Banca Naþionalã a intrat pe deplin în
atribuþiile care-i revin, potrivit legii, în domeniul valutar.

Deprecierea leului cu numai 5 la sutã pânã la sfârºitul anului – mult mai
lentã decât creºterea din aceeaºi perioadã a preþurilor interne – are douã
explicaþii majore:

– impactul iniþial al majorãrii preþurilor energiei ºi a altor materii
prime fusese luat în considerare la stabilirea cursului unic;

– Banca Naþionalã a sprijinit prin vânzãri de valutã pe piaþã
stabilizarea cursului de schimb la un nivel care sã nu inducã
presiuni inflaþioniste nejustificate.

Începând cu primele luni din anul 1992 s-a intrat însã pe o evoluþie în
general nefavorabilã:

– Pe plan intern, s-a accentuat presiunea inflaþionistã, având la
bazã cel puþin douã cauze principale:

impactul unificãrii cursurilor asupra preþurilor interne.
Practic, s-a produs majorarea cvasiautomatã, în lanþ, a
preþurilor, eforturile de restructurare a producþiei ºi de
reducere a consumurilor fiind modeste. Or, în absenþa
ajustãrii consumului, deprecierea monetarã nu conduce
decât la intrarea pe o spiralã inflaþionistã;

excesul de lichiditate de pe piaþa monetarã internã,
determinat de efectuarea compensãrii globale a arieratelor
agenþilor economici. Aceastã mãsurã a fost adoptatã de
Parlamentul României în decembrie 1991, într-un moment în
care blocajul plãþilor ameninþa sã prejudicieze grav
activitatea din economie. Întrucât mãsura a atacat nu cauzele,
ci efectele blocajului financiar, rezultatele imediate au fost
creºterea creditului cu circa 490 miliarde lei ºi un spor de
peste 200 miliarde lei al masei monetare. Aceastã din urmã
cifrã a echivalat cu aceea a creºterii depozitelor în lei
constituite pentru cumpãrarea de valutã la începutul anului
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1992. Transpare astfel relaþia dintre expansiunea monetarã
internã – neacoperitã în producþie suplimentarã – ºi
presiunea asupra balanþei de plãþi externe ºi a cursului
valutar.

– Pe plan extern, întârzierea finanþãrii negociate cu instituþii
internaþionale (Grupul-24 ºi Banca Mondialã) a scãzut
capacitatea de platã ºi a pus în dificultate Banca Naþionalã în
asigurarea ºi menþinerea rezervelor valutare. S-a creat un decalaj
însemnat între cererea ºi oferta de valutã, producându-se
perturbaþii în derularea importurilor ºi a producþiei interne.

– Condiþiilor interne ºi externe convergent nefavorabile li s-a
adãugat decizia politicã de blocare a cursului valutar în
perioada februarie - mai 1992. Îngheþarea cursului la nivelul de
198 lei/dolar pânã în luna martie, iar apoi la 226 lei/dolar pânã
în luna mai, a fost fãcutã de Banca Naþionalã la cererea expresã
a Guvernului. Pentru a treia oarã de la începutul anului 1990,
pentru temperarea inflaþiei interne a fost aleasã calea menþinerii
leului la un nivel fix – din ce în ce mai supraevaluat în termeni
reali. În consecinþã, s-au produs aceleaºi efecte:

stimularea importurilor ºi penalizarea exporturilor; 

dezechilibrul valutar în creºtere, acoperit prin majorarea
datoriilor externe;

influenþa cu totul marginalã asupra evoluþiei preþurilor
interne, ancora cursului valutar fiind prea slabã pentru
controlul unui proces inflaþionist cu rãdãcini adânci ºi
necredibilã având în vedere nivelul scãzut al rezervei
valutare.

Mecanismul de cedare integralã a valutei, instituit în noiembrie 1991, ºi-
a putut dovedi viabilitatea numai în primele douã luni, când au fost
respectate regulile pieþei. Ulterior, credibilitatea mecanismului a fost în
totalitate compromisã, amplificând distorsiunile ºi dezechilibrele deja
existente pe piaþa internã. Este de menþionat cã regimul cedãrii în
totalitate a valutei a funcþionat bine în Ungaria, Polonia, Cehia ºi
Slovacia. 

Aºa dupã cum rezultã din anexa 5, cursul leului la casele de schimb, care
rãmãsese constant în perioada septembrie - decembrie 1991 – întrucât
noul mecanism valutar se dovedea viabil ºi conducea la atenuarea
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anticipaþiilor inflaþioniste – a cunoscut un proces rapid de eroziune în
primele cinci luni ale anului 1992.

În aceeaºi perioadã, încasãrile efective din exporturi s-au diminuat
îngrijorãtor, ca urmare a întârzierii voluntare a repatrierii acestora.
Introducerea, de cãtre Banca Naþionalã, în luna februarie 1992, a
declaraþiei de încasare valutarã a apãrut, în acest context, ca fiind o
restricþie cu caracter administrativ, deºi, de fapt, în condiþii normale, nu
are decât un rol statistic.

Condiþiile adverse prezentate anterior au îndepãrtat momentul în care
rezervele valutare ale României ar putea atinge un nivel asigurãtor. Aºa
cum rezultã din anexa 6, în întreaga perioadã de la preluarea de facto a
gestiunii rezervelor valutare de cãtre Banca Naþionalã a României ca, de
altminteri, ºi înainte de aceastã datã, rezervele valutare oficiale au fost
folosite în cea mai mare parte pentru achitarea unor importuri de
importanþã deosebitã ºi pentru vânzãri pe piaþã pentru sprijinirea
cursului valutar. Altfel spus, dezechilibrele au fost acoperite prin
consumarea rezervelor valutare ºi prin împrumuturi externe.

Privitã prin aceastã prismã, îndatorarea þãrii produsã dupã anul 1990 a
servit, în cea mai mare parte, alimentãrii cu resurse pentru atenuarea
temporarã a gravelor probleme din unele sectoare ale economiei; de
exemplu, importurile de produse agroalimentare au însumat 3-4
miliarde dolari, mai mari decât toate creditele externe primite în aceastã
perioadã de România ºi apropiate de totalul exporturilor þãrii din 1992. 

Pe de altã parte, a reieºit încã o datã cã îngheþarea administrativã la un
nivel supraevaluat a cursului leului nu este de naturã sã conducã la
creºterea încrederii populaþiei ºi a agenþilor economici în politica
economicã, în general, ºi în cea valutarã, în special. Practica a arãtat cã,
dacã se menþin anticipaþiile inflaþioniste, este antrenatã inevitabil
deprecierea suplimentarã a monedei pe piaþa liberã. Agenþii economici,
la rândul lor, sunt tentaþi sã-ºi constituie rezerve în preþuri pentru a
acoperi previzibila deteriorare a leului. Totodatã, a fost evident cã fãrã o
politicã a dobânzilor adecvatã ºi mãsuri ferme de ameliorare a disciplinei
financiare nu se poate realiza stabilizarea evoluþiei cursului de schimb.
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1.5. Perioada mai - septembrie 1992

Iniþiativele anterioare de stabilizare a cursului leului la un nivel nerealist
au condus la eºecuri, materializate în continuarea inflaþiei, menþinerea
dezechilibrului extern, întârzierea restructurãrii interne, imposibilitatea
constituirii rezervelor valutare adecvate. 

Obiectivul declarat al temperãrii presiunilor inflaþioniste nu a putut fi
atins ºi datoritã liberalizãrii în mai multe etape a preþurilor, ceea ce a
sporit neîncrederea agenþilor economici ºi a populaþiei în sustenabilitatea
politicii economice antiinflaþioniste. Miºcarea eraticã, greu previzibilã a
preþurilor, ºi volatilitatea ratei lunare a inflaþiei în perioada noiembrie
1990 - aprilie 1992 au condus la imposibilitatea practicã a corelãrii
politicii de dobânzi cu evoluþia inflaþiei interne. În plus, caracterul
preponderent corectiv al inflaþiei din întreaga perioadã a justificat o
politicã prudentã a dobânzilor. Nu este mai puþin adevãrat cã, dincolo de
limitele sugerate de aceste considerente, dobânzile practicate în
economie, de 10-20 la sutã anual, au fost puternic negative în termeni
reali, având în vedere ratele inflaþiei ce au depãºit 200 la sutã pe an. Ca
urmare, deprecierea monedei naþionale nu a putut fi contracaratã prin
politica de dobânzi urmatã în perioada menþionatã.

þinând seama de acest context, în luna mai 1992, dupã consultarea
Guvernului ºi altor forþe politice interne ºi în conformitate cu prevederile
noului acord stand-by cu Fondul Monetar Internaþional, Banca Naþionalã
a decis adoptarea unui nou pachet de mãsuri de politicã monetarã.
Astfel, urmãrindu-se recâºtigarea încrederii agenþilor economici, prin
noul regim valutar s-a permis acestora menþinerea integralã a încasãrilor
din exporturi, în conturi deschise la bãnci din România. Totodatã, cursul
de schimb a fost lãsat, treptat, sã îºi regãseascã echilibrul la nivelul
stabilit de piaþã. Ratele dobânzii au fost majorate la 50-80 la sutã, în
vederea combaterii inflaþiei înalte ºi stabilizãrii cursului, prin mãrirea
atractivitãþii activelor în lei. 

Rezultatele obþinute în primele luni de aplicare a acestui mecanism au
fost bune: 

– ca urmare a stimulãrii exportatorilor, volumul mediu lunar al
exporturilor a crescut în perioada iunie - septembrie 1992 cu 25
la sutã faþã de media primelor 5 luni ale anului ºi cu aproape 30
la sutã faþã de media perioadei corespunzãtoare din anul 1991;

29Contribuþii la teoria macrostabilizãrii



– pentru prima oarã, dupã 1989, timp de trei luni consecutiv (iulie
- septembrie 1992), balanþa comercialã a fost excedentarã;

– la casele de schimb valutar s-a înregistrat o întãrire a leului, de
la 450 lei/dolar în mai, la circa 400 lei/dolar în perioada iunie -
august (la sfârºitul lunii august, marja dintre cursul de referinþã
interbancar ºi cel al caselor de schimb valutar ajunsese la un
nivel nesemnificativ, asemãnãtor celui din unele þãri cu monedã
convertibilã).

1.6. Perioada septembrie 1992 - aprilie 1993

În ultimul trimestru al anului 1992, Banca Naþionalã a României a
încercat o nouã stabilizare a cursului, la nivelul de 430 lei/dolar. Aceastã
decizie a avut douã raþiuni:

– Pe plan economic, evoluþia indicatorilor privind producþia,
preþurile, exporturile ºi a celorlalte agregate macroeconomice
putea conduce la concluzia cã a fost identificat un moment de
echilibru, iar îngheþarea cursului în asemenea condiþii ar fi
permis într-adevãr stabilizarea preþurilor interne. La aceeaºi
concluzie ar fi putut conduce ºi faptul cã volumul tranzacþiilor
pe piaþa valutarã creºtea, nivelul acestora fiind, în luna
decembrie, de 80,1 milioane dolari, de peste trei ori mai mare
decât în luna august ºi cu 21,6 la sutã mai mare decât în luna
anterioarã (anexa 7).

– Pe plan politic, Banca Naþionalã a trebuit sã þinã seama de
momentul electoral, în intenþia de a nu afecta în vreun fel
opþiunea alegãtorilor. Prin aceastã prismã, noua tentativã de
îngheþare a cursului a reprezentat preþul plãtit pentru
continuarea netulburatã a procesului democratic. 

Rezultatul acestei decizii a Bãncii Naþionale a fost însã nefavorabil:

– exporturile au început sã scadã, iar soldul balanþei comerciale a
înregistrat deficite tot mai mari, dincolo de nivelul datorat
factorilor sezonieri;

– cursul practicat de casele de schimb s-a îndepãrtat din nou,
puternic, de cel interbancar, iar tranzacþiile pe piaþa „neagrã" s-
au intensificat;
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– încrederea operatorilor pe piaþã a fost erodatã, ceea ce a
menþinut anticipaþiile inflaþioniste.

Aceste consecinþe au fost amplificate de faptul cã rata inflaþiei s-a situat
cu mult peste nivelul anticipat. În condiþiile menþinerii cursului nominal
la nivelul de 430 lei/dolar ºi ale creºterii preþurilor interne cu peste 10 la
sutã lunar, cursul real faþã de dolarul SUA s-a apreciat cu circa 40 la sutã
în trimestrul IV 1992, iar aceasta într-o perioadã în care moneda
americanã s-a întãrit la rândul ei pe plan internaþional.

De asemenea, dupã ce dobânzile au fost real pozitive în perioada iunie-
septembrie 1992, începând cu octombrie 1992 s-a ajuns din nou la rate
negative în termeni reali, ca urmare a accelerãrii inflaþiei ºi a valului de
presiuni pentru credite preferenþiale din partea agriculturii ºi a altor
sectoare ale economiei. 

În faþa ansamblului evoluþiilor adverse, Banca Naþionalã a optat pentru
scãderea treptatã ºi controlatã a cursului leului în primele patru luni ale
anului 1993, în corelaþie cu rata inflaþiei. La data de 30 aprilie, cursul în
vigoare s-a situat la 615 lei/dolar, cu 43 la sutã mai slab decât era la data
de 30 septembrie 1992. În acest fel s-a urmãrit anularea parþialã a
supraevaluãrii monedei naþionale intervenitã în trimestrul IV 1992. În
fapt, efectele acestei mãsuri au fost insuficiente pentru a elimina
anticipãrile inflaþioniste ale agenþilor economici, acestea acþionând în
direcþia deprecierii, în continuare, a leului.

Cursul de schimb al leului nu este o variabilã independentã, ci se aflã în
strânsã corelaþie cu evoluþia de ansamblu a economiei. Pe aceastã linie,
aºa dupã cum se detaliazã în anexa 8, agregatele macroeconomice de care
depinde direct sau indirect nivelul cursului au înregistrat evoluþii
nefavorabile în întreaga perioadã de dupã 1989: 

– preþurile au crescut de circa 18 ori, în doi ani ºi jumãtate;

– produsul intern brut în anul 1992 a reprezentat numai 67,8 la
sutã din nivelul anului 1989, scãderea cea mai accentuatã
înregistrându-se în industrie; 

– s-au înrãutãþit productivitatea muncii, utilizarea timpului de
muncã ºi a capacitãþilor de producþie, în condiþiile în care þara
noastrã are cea mai redusã sãptãmânã de lucru din Europa;
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– contul curent al balanþei de plãþi externe a marcat deficite care
au reprezentat 9,5 la sutã, 4 la sutã ºi, respectiv, 6,5 la sutã din
PIB al anilor 1990-1992;

– gradul de acoperire a importurilor prin exporturi, deºi a
înregistrat o anumitã redresare, rãmâne încã subunitar, fãrã a
putea fi anticipat în mod realist momentul echilibrãrii balanþei
comerciale, atâta vreme cât preocuparea cvasigeneralã este
pentru asigurarea importurilor la niveluri cât mai înalte, iar
promovarea exporturilor nu constituie încã o prioritate
naþionalã.

Dincolo de coordonatele obiective ale evoluþiei economice, cursul de
schimb este influenþat, într-o mãsurã ce nu poate fi neglijatã, de
anticipãrile agenþilor economici ºi ale populaþiei cu privire la politica
economicã ºi rezultatele din producþie. Nici aceste anticipãri nu au fost
dintre cele mai favorabile, în condiþiile: 

– absenþei unui program coerent ºi credibil de susþinere a
monedei naþionale, de redresare a producþiei ºi asanare a
pierderilor;

– modificãrilor frecvente ºi abrupte ale regimului valutar sub
presiunea tensiunilor acumulate; 

– menþinerii unui raport nefavorabil în termeni reali între
dobânzile interne ºi cele externe ºi a altor factori de influenþare
a anticipaþiilor agenþilor economici ºi populaþiei privind
deprecierea, în continuare, a monedei naþionale.

Pe baza argumentelor prezentate, se poate afirma cã, deprecierea leului a
fost un fenomen inevitabil. Deºi aparent aceasta a fost prea puternicã, în
realitate leul a fost menþinut în mod artificial la un nivel supraapreciat.

Factorii de decizie politicã pot influenþa în mod favorabil valoarea pe
piaþã a monedei naþionale numai prin mãsuri coerente de combatere a
cauzelor deprecierii de pânã în prezent. Realizarea unui pachet de
mãsuri va putea sã contribuie decisiv la recâºtigarea încrederii agenþilor
economici ºi a populaþiei în moneda naþionalã, frânând astfel procesul de
devalorizare.
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Capitolul 2

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

2.1. Cursul de echilibru pânã în anul 1990

În încercarea de a determina prin calcul cursul de echilibru al leului în
1990 am pornit de la cursul de schimb aferent mãrfurilor exportabile ºi,
respectiv, importabile. Cursul astfel obþinut a fost apoi corectat cu
influenþele date de:

– elasticitatea exporturilor ºi importurilor faþã de evoluþia
cursului;

– gradul în care acestea sunt substituibile;

– aprecierile de ordin subiectiv privind stabilitatea orientãrilor de
politicã macroeconomicã ºi coerenþa acesteia. 

De notat faptul cã un curs de echilibru este de regulã cursul pieþei
valutare ºi ca atare, chiar ideea de „calcul" al cursului de echilibru este
atacabilã. Efortul în acest domeniu s-a justificat pentru perioada de
început a reformei (1990-1991), datoritã discuþiilor aprinse legate de
deprecierea ulterioarã a leului.

În tabelul nr. 1 sunt prezentate cursurile de revenire efective la
exporturile ºi importurile efectuate în perioada 1985 - 1989, precum ºi
unele corelaþii între aceºti indicatori ºi alte agregate macroeconomice.



Tabelul nr. 1

*) Medie ponderatã
**) Pe baza CRE mediu
***) Pe baza CC mediu

Rezultã cã, în întreaga perioadã analizatã, cursul oficial a fost puternic
supraevaluat faþã de cel rezultat efectiv pe seama operaþiunilor de
comerþ exterior. Astfel, raportul între cursul efectiv al exporturilor ºi
cursul comercial a fost cuprins în perioada analizatã între 1,49 ºi 1,75, cu
o medie de 1,58. În aceste condiþii, calcularea cursului de echilibru pentru
1990 nu poate porni de la mai puþin de 24,50 lei/dolar, care reprezintã
cursul mediu ponderat la export în perioada 1985 - 1989. În perioada
analizatã s-a produs o întãrire a monedei naþionale cu mai bine de 18% în
ultimii doi ani faþã de primii doi ani, datoratã în parte unei situaþii
conjuncturale favorabile exporturilor tradiþionale ale României, care însã
s-a inversat începând cu 1990. De exemplu, preþul aluminiului a crescut
de la 1 258 dolari/tonã în 1986 la 2 582 dolari/tonã în 1988, pentru a
reveni la 1 641 dolari/tonã în 1990. În cazul laminatelor din oþel, preþurile
mondiale au fost, în 1989, cu 40-90% mai mari decât în 1986, dupã care au
început sã scadã. 

Ca urmare, în 1990 un curs de echilibru al exporturilor era de cel puþin
26 lei/dolar. Aceasta cu atât mai mult cu cât evoluþia favorabilã a cursului

53Contribuþii la teoria macrostabilizãrii

INDICATORI U.M. 1985 1986 1987 1988 1989 Media 
perioadei 

(1985-1989) 

1. Curs de revenire la 
export (CRE)  

 
lei/USD 

 
26,9 

 
26,7 

 
25,5 

 
21,6 

 
22,2 

 
24,5* 

2. Curs de revenire la 
import (CRI)  

 
lei/ USD 

 
18,1 

 
19,8 

 
20,1 

 
16,8 

 
15,3 

 
18,1* 

3. Curs comercial (CC)  lei/ USD 17,1 16,2 14,6 14,3 14,9 15,5* 
4. CRE/CC  % 157,3 164,8 174,7 151,0 149,0 158,1 
5. CRE/CRI % 148,6 134,8 126,2 128,6 145,1 135,4 
6. Export        

- în dolari mil. USD 6 518,4 5 422,4 5 987,9 6 541,0 5 990,1 6 092,0 
- în lei la CRE mld.lei 175,3 144,8 152,7 141,9 132,9 149,3** 
- în lei la CC  mld.lei 111,5 87,8 87,4 93,5 89,3 94,4*** 

7. Diferenþe nefavorabile 
din export 

 
mld.lei 

 
63,9 

 
57,0 

 
65,3 

 
48,4 

 
43,7 

 
54,8** 

8. Produs Intern Brut  mld.lei 817,3 838,6 845,2 857,0 800,0 831,6 
9. Diferenþe nefavorabile 

din export faþã de 
Produsul Intern Brut  

 
 

% 

 
 

7,8 

 
 

6,8 

 
 

7,7 

 
 

5,6 
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în anii 1988 ºi 1989 s-a datorat ºi unor mãsuri pentru reducerea
administrativã a preþurilor interne aferente produselor destinate
exporturilor, în scopul îmbunãtãþirii artificiale a eficienþei acestora.
Aceastã practicã nu a fãcut altceva decât sã mascheze ineficienþa
producþiei exportate, prin transferul costurilor asupra produselor
destinate pieþei interne.

Între cursul de revenire al exporturilor ºi al importurilor a existat
permanent un decalaj. Raportul între cele douã cursuri s-a situat între
1,26 ºi 1,48, cu o valoare medie de 1,35. În aceste condiþii, unificarea
cursului la nivelul de 24,50 lei/dolar, determinat la punctul 3, ar fi
antrenat scumpirea importurilor, în medie, cu 35,4%, ceea ce ar fi
exercitat noi presiuni asupra preþurilor interne ºi, implicit, asupra
cursului de echilibru. Pentru evitarea intrãrii pe o spiralã inflaþionistã
necontrolabilã nu poate exista altã soluþie decât ajustarea consumului
intern de produse de import ºi absorbirea în costuri a impactului
nefavorabil. Aceasta nu se poate produce instantaneu, fapt pentru care
cursul de echilibru, chiar în condiþiile preþurilor de pânã în 1989, s-ar fi
putut situa, în cel mai bun caz, la nivelul mediu (24,50 lei/dolar) sau la
nivelul apreciat ca fiind de echilibru pentru export (26 lei/dolar), corectat
cu raportul dintre cursul de export ºi cel de import (1,35). 

Din aceste calcule rezultã cã pentru 1990 un curs de echilibru al leului
atât pentru export, cât ºi pentru import era de 33-35 lei/dolar, cu o marjã
de flexibilitate la 40 lei/dolar þinând seama ºi de ajustarea dinamicã a
balanþei de plãþi.

Având în vedere dificultãþile de cuantificare a celorlalþi factori de
influenþã a cursului (elasticitatea exporturilor ºi a importurilor, gradul
lor de substituibilitate ºi coerenþa politicii macroeconomice etc.),
calculele au un caracter orientativ.

Aceasta, cu atât mai mult cu cât ºi cursurile anuale de revenire la export
ºi import reprezentau medii ale unei plaje extrem de largi de cursuri de
revenire ce se stabileau pentru produse ºi grupe de produse, ca ºi pe
ministere. Este edificator în acest sens faptul cã în perioada 1985 - 1989
cursul mediu de revenire la export, pe ministere, a oscilat între 14 ºi 43 lei
pentru un dolar, iar în cadrul acestei plaje, a avut variaþii mai ample pe
produse.

Aceste cursuri reflectau nu numai condiþiile diferite de producþie, ci ºi
distorsiunile induse de mecanismul de formare a preþurilor interne.
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2.2. Cursul de echilibru în perioada 1990-1993

În economiile de piaþã, cursul de echilibru al monedei naþionale este dat
de raportul cerere-ofertã care, la rândul sãu, este influenþat de factori
obiectivi (cum ar fi, de exemplu, raportul dintre preþuri, pe piaþa internã
faþã de cea externã, pentru produsele comercializate), ca ºi de o serie de
factori subiectivi, unii dintre aceºtia dificil de cuantificat.

Practic, cursul de schimb se stabileºte la nivelul la care cererea se
echilibreazã cu oferta. Supraevaluarea, respectiv subevaluarea unei
monede se evidenþiazã prin faptul cã, în mod sistematic, autoritatea
monetarã vinde, respectiv cumpãrã devize strãine pe piaþã pentru
menþinerea unui anumit curs.

În cazul economiei României, chiar ºi în perioada de dupã unificarea
cursurilor de schimb, cererea de valutã a depãºit cu mult oferta – fapt
care aratã cã leul a fost supraevaluat. Spre deosebire de practicile curente
din economiile cu monedã convertibilã, dezechilibrul dintre cerere ºi
ofertã nu a putut fi acoperit în totalitate de Banca Naþionalã prin vânzare
de devize, cursul fiind uneori menþinut în mod administrativ la un
anumit nivel.

Având în vedere aceastã situaþie, cursul de echilibru pentru perioada
1990 - 1993 nu poate fi practic determinat în funcþie de rezultatele
fixingului sau ale licitaþiei valutare.

O tentativã mai raþionalã este ca, pornind de la raportul leu/dolar
apreciat ca fiind de echilibru pânã în anul 1990, evoluþia ulterioarã sã fie
calculatã pe seama diferenþialului de inflaþie între România ºi Statele
Unite. Având în vedere cã tranzacþiile valutare se fac la preþuri ale
producãtorilor, iar ceilalþi indici de preþ au fost distorsionaþi în þara
noastrã de menþinerea subvenþiilor pentru populaþie, cel mai fidel indice
de preþuri ce poate fi luat în considerare este cel cu ridicata.

În aceste condiþii, cursul de schimb nominal mediu pentru anii 1991 ºi
1992 apare supraevaluat în raport cu cel actualizat pe baza diferenþialului
de inflaþie. Aceeaºi concluzie se desprinde ºi din analiza evoluþiei
cursurilor din fiecare lunã (tabelul nr. 2). 

Este de remarcat faptul cã nivelul cursului nominal s-a apropiat în mod
sensibil de cel real numai în lunile iulie-septembrie 1992, perioada în care
România a înregistrat o balanþã comercialã activã. Aceastã suprapunere
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în timp confirmã corectitudinea alegerii indicelui preþurilor cu ridicata
pentru calcularea cursului de echilibru.

Experienþa de pânã în prezent aratã cã determinarea prin calcul a
cursului de echilibru are doar o valoare orientativã. Piaþa, prin acþiunea
nedistorsionatã a mecanismelor sale specifice, este singura în mãsurã sã
stabileascã nivelul real al cursului valutar.
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Capitolul 3

Comparaþii între regimul valutar 
ºi politicile de curs din România 

ºi din alte þãri est-europene

Principalele caracteristici ale regimului valutar al unei þãri sunt:

– sistemul de determinare a cursului de schimb;

– dreptul rezidenþilor de a deþine sau nu conturi în valutã ºi de a
transfera valuta în strãinãtate;

– gradul de limitare a schimbului valutar.

Regimul valutar aplicat în România nu a fost în mod esenþial deosebit de
cel întâlnit în celelalte þãri est-europene la începuturile tranziþiei cãtre
economia de piaþã. Acolo unde au existat, deosebirile s-au datorat:

– condiþiilor economice de pornire în tranziþie;

– politicilor macro ºi microeconomice aplicate de autoritãþi, cu
implicaþii asupra credibilitãþii ºi sprijinului popular al reformei;

– stadiului neomogen al tranziþiei atins de diferitele þãri, inclusiv
în privinþa dezvoltãrii pieþelor valutare ºi de capital;

– prioritãþilor de moment stabilite de autoritãþile din fiecare þarã.



3.1. Regimuri valutare

Tipurile de regim valutar aplicate în prezent în România ºi în þãrile est-
europene la începuturile tranziþiei au fost asemãnãtoare celor utilizate în
trecut de majoritatea þãrilor OECD. Ca trãsãturi generale, ieºirile de
capital sunt supuse unor restricþii mai severe decât intrãrile de capital, iar
operaþiunile pe termen scurt sunt mai cuprinzãtor reglementate decât
cele pe termen lung. Declarat explicit sau nu, regimul valutar actual
practicat în þãrile în cauzã caracterizeazã aºa-numita convertibilitate
internã de cont curent a monedei naþionale (ce se referã la exporturi ºi
importuri de bunuri ºi servicii, dobânzi, profituri, dividende, limitate la
operaþiunile efectuate de rezidenþi).

Actualele regimuri valutare din þãrile est-europene sunt în continuã
schimbare. Ca ºi în România, în majoritatea celorlalte þãri est-europene –
datoritã necesitãþii creãrii unui cadru legislativ specific economiei de
piaþã – noile reglementãri au fost grefate pe legi mai vechi, ceea ce a
putut genera omisiuni sau necorelãri ce urmeazã a fi corectate. În plus,
apariþia sectorului privat ºi a primelor elemente ale pieþelor de capital au
creat un cadru în care reglementãrile necesitã adaptãri repetate, în
concordanþã cu evoluþia instrumentelor financiare. 

Ca urmare, cu excepþia Cehiei, unde existã o lege a devizelor, în toate
celelalte þãri reglementarea regimului valutar se face prin acte normative
emise de Guvern sau de banca centralã.

Adoptarea unui anumit regim valutar presupune opþiunea politicã a
factorilor de decizie din þara respectivã, existenþa unor condiþii de naturã
general – economicã ºi financiarã specifice ºi aplicarea unui set de politici
economice în concordanþã cu regimul valutar adoptat. Diferenþele
existente în privinþa regimului valutar în þãrile est-europene –
concretizate ca atare ºi în acordurile cu Fondul Monetar Internaþional –
reflectã tocmai condiþiile diferite din fiecare þarã (anexele 1-5).

Dreptul exportatorilor de a reþine încasãrile valutare proprii. În Polonia,
Ungaria, Cehia ºi Slovacia firmele exportatoare au obligaþia de a vinde
integral bãncilor comerciale valuta încasatã în urma exportului.
Repatrierea încasãrilor din export trebuie fãcutã imediat în cazul Cehiei
ºi Slovaciei ºi în maximum douã luni în Polonia; în Ungaria nu este
stabilitã o limitã legalã.
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În cazul Bulgariei, ca ºi al României, existã obligaþia legalã de repatriere
a încasãrilor din export, dar nu ºi de cedare a valutei, aceasta putând fi
pãstratã în conturi ale exportatorilor.

Regimul valutar adoptat de Polonia, Ungaria, Cehia ºi Slovacia are
avantajul de a permite un control mai bun din partea autoritãþilor asupra
evoluþiei cursului de schimb ºi a masei monetare; ca urmare, poate
acþiona ca factor de limitare a presiunilor inflaþioniste. Introducerea ºi
menþinerea acestui regim au fost facilitate de politici macroeconomice ce
au permis echilibrarea fluxurilor comerciale, ca ºi de influxul masiv de
credite ºi investiþii strãine în þãrile respective. Astfel, investiþiile directe
de capital strãin au fost, în ultimii doi ani, de aproape 2 miliarde dolari
în Ungaria ºi de 1,5 miliarde dolari în Cehia ºi Slovacia. Succesul relativ
în realizarea stabilitãþii macroeconomice a permis funcþionarea normalã
a schimbului valutar pentru operaþiunile de cont curent, ceea ce a
materializat convertibilitatea ºi a asigurat încrederea operatorilor pe
piaþã.

În contrast cu situaþia acestor þãri, Bulgaria avea, imediat dupã
declanºarea tranziþiei la economia de piaþã, o poziþie financiarã externã
extrem de încordatã: datorie externã de peste 11 miliarde dolari,
dependenþã puternicã de importurile de energie din fosta Uniune
Sovieticã, fuga masivã a capitalurilor, incapacitate de a satisface serviciul
datoriei externe – ceea ce a condus, de altfel, ºi la încetarea plãþilor. În
aceste condiþii, dreptul acordat exportatorilor de a reþine integral
încasãrile valutare a reprezentat, în fapt, o soluþie limitã, adoptatã pentru
stimularea puternicã a exportatorilor într-un moment în care nu se
întrevedeau alte alternative. Acest regim valutar a fãcut parte dintr-un
ansamblu de mãsuri de redresare economicã ºi echilibrare a balanþei de
plãþi care s-au dovedit viabile, deºi au presupus, pe termen scurt, costuri
ridicate:

– preþurile au fost liberalizate practic total în anul 1991,
conducând la o ratã medie anualã a inflaþiei de peste 333 la sutã
în acel an, dar de numai 73,3 la sutã în 1992; 

– producþia industrialã a scãzut cu 14 la sutã, 28 la sutã ºi
respectiv 20 la sutã în fiecare din anii perioadei 1990-1992;
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– rata ºomajului a crescut brusc, de la 1,6 la sutã în 1990 la 10,2 la
sutã în 1991, ajungând la circa 13,5 la sutã în 1992.

Pe aceastã cale, balanþa comercialã a Bulgariei a trecut de la un deficit de
0,8 miliarde dolari în 1990, la un excedent de 0,3 miliarde dolari în 1992.

3.2. Politici de curs

Modul de stabilire a cursului de schimb este corelat cu regimul
încasãrilor din export. Astfel, Ungaria, Cehia ºi Slovacia practicã variante
de politici de curs temporar fix, stabilit de banca centralã. Aceastã
opþiune s-a bazat pe existenþa unor rezerve valutare solide, ca ºi a unor
fluxuri importante de capital strãin. Ea a fost sprijinitã însã ºi prin
progrese notabile în impunerea disciplinei financiare, ca ºi printr-o
politicã a „banilor scumpi", respectiv prin rate interne ale dobânzii
sensibil mai mari decât rata inflaþiei. De exemplu, în Ungaria dobânda
practicatã de bãnci a fost de circa 30 la sutã în 1992, în condiþiile în care
rata inflaþiei a fost de 23 la sutã.

Polonia a încercat mai multe mecanisme. În ianuarie 1990, în lupta contra
hiperinflaþiei, a devalorizat masiv zlotul, de la 750 la 10 000 zloþi/dolar,
cu mult peste cursul pieþei „negre", concomitent cu liberalizarea totalã a
preþurilor. O asemenea politicã este o terapie de ºoc cu marjã
suplimentarã de ajustare a cursului ("shock therapy and overshooting").
Cursul a fost menþinut fix la 10 000 zloþi/dolar de Banca Poloniei. Un
fond valutar de stabilizare, de 3 miliarde dolari, a fost obþinut de la
principalele þãri occidentale ca dovadã a sprijinului acordat politicii
economice poloneze, dar, practic, el nu a avut decât rolul de a descuraja
eventualele presiuni speculative.

Deoarece inflaþia internã a erodat în cursul anului 1990 marja
suplimentarã de devalorizare a zlotului, Banca Poloniei a efectuat alte
douã devalorizãri puternice, în mai 1991 ºi februarie 1992, iar apoi a
introdus un mecanism de devalorizare controlatã, cu o ratã fixã, a
zlotului. Aceastã politicã a fost cauzatã de perpetuarea inflaþiei, care nu
a permis menþinerea unui curs de schimb fix, întrucât acesta se
supraevalua ºi descuraja treptat exporturile. Actualul mecanism de
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devalorizare controlatã ºi cu un pas fix (1,8 la sutã pe lunã) este corelat
cu ratele interne ale dobânzii, încât este anihilatã înclinaþia potenþialã a
exportatorilor de a întârzia voluntar repatrierea încasãrilor. 

Bulgaria a optat pentru un curs de schimb liber flotant, stabilit printr-un
mecanism de licitaþie valutarã, iar apoi de piaþa interbancarã. Cursul
flotant se sincronizeazã cu dreptul agenþilor de a reþine încasãrile
valutare. Este de menþionat cã acest mecanism a dus la o depreciere
brutalã a levei, de la 0,8 leva/dolar în 1989, la 2,8 leva/dolar în 1990 ºi la
aproape 30 leva/dolar imediat dupã introducerea noului sistem de curs
(februarie 1991), revenind apoi la circa 19 leva/dolar la sfârºitul
trimestrului al treilea al anului 1991. În prima parte a anului 1993, cursul
a fost de 26 leva/dolar, deprecierea urmând sensibil rata internã a
inflaþiei.

Indiferent de modul cum este stabilit cursul valutar, în toate aceste þãri el
se situeazã la niveluri apropiate de cel de echilibru, care este în mãsurã
sã asigure o evoluþie sustenabilã a balanþei de plãþi. Succesul în
stabilizarea monedei naþionale a fost mai mare în þãrile care au înregistrat
situaþii general-economice mai favorabile, ca urmare a calitãþii politicilor
economice adoptate ºi a unui sprijin extern mai consistent. În aceste
condiþii, modificarea regimului valutar, atunci când a avut loc, a
reprezentat paºi cãtre liberalizare ºi orientare cãtre mecanismele pieþei,
îmbunãtãþind credibilitatea programului de reformã din þãrile respective.

3.3. Accesul persoanelor fizice (populaþiei) la valutã 

Cu excepþia Poloniei, celelalte þãri limiteazã accesul persoanelor fizice la
resurse valutare. În general, sunt create facilitãþi pentru cãlãtorii de
studii. Limitele superioare anuale impuse alocaþiilor valutare pentru
excursiile individuale au fost, în 1992, de 500 dolari pentru Bulgaria, 350
dolari pentru Ungaria ºi 250 dolari pentru Cehia ºi Slovacia, niveluri
apropiate cu cele din România (circa 300 dolari).

În toate aceste þãri, ca ºi în România, persoanele fizice au dreptul de a
deþine valutã -fãrã a avea obligaþia de a justifica provenienþa acesteia - ºi
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o pot utiliza liber pentru turism sau alte tranzacþii care nu reprezintã
investiþii de capital în strãinãtate. Suma depunerilor de valutã în conturi
bancare personale se ridicã la niveluri considerabile în Ungaria (2
miliarde dolari), Polonia, Cehia ºi Slovacia, fenomen aflat în legãturã cu
interdicþia pentru persoanele juridice de a deþine conturi în valutã.

În România depunerile persoanelor fizice în conturi bancare, de numai
100 milioane dolari, reflectã în largã mãsurã ºi neîncrederea în regimul
valutar, dupã mai multe schimbãri ale acestuia.

Comparativ cu celelalte þãri est-europene, particularitatea regimului
valutar din România a fost aceea cã a cunoscut fluctuaþii însemnate în
perioada de dupã anul 1989, explicate prin mai multe cauze:

– opþiunea politicã pentru un proces de liberalizare în mai multe
etape a preþurilor, care are o semnificaþie deosebitã pentru
regimul valutar, întrucât menþine inflaþia pe o perioadã mai
lungã, cu tendinþã de multiplicare în ultimele etape;

– preocuparea autoritãþilor pentru a nu produce ºocuri majore
unei industrii mai rigide ºi mai dependente de import decât în
alte þãri ale fostului bloc rãsãritean;

– menþinerea, explicitã sau implicitã, a supraevaluãrii leului, fapt
care a antrenat presiunea importurilor ºi dezechilibrul balanþei
de plãþi. S-a creat astfel impresia cã regimul valutar este
inadecvat, deºi în realitate problemele erau cauzate de nivelul
cursului leului.

Modificãrile frecvente ale regimului valutar din România nu au fost de
naturã sã sporeascã încrederea operatorilor pe piaþã – inclusiv a
investitorilor strãini –, mãrind incertitudinile cu privire la evoluþia
viitoare ºi afectând credibilitatea întregului program de stabilizare
macroeconomicã.

Actualul regim valutar, orientat în principiu cãtre mecanismele pieþei,
reprezintã un bun câºtigat pe calea reformei structurale a economiei.
Eficacitatea lui depinde de stabilirea efectivã a cursului valutar la un
nivel real de echilibru, care se poate realiza prin mecanismul cererii ºi
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ofertei. Evitarea unui derapaj inflaþionist necontrolabil poate fi realizatã
cu succes printr-un ansamblu de politici la nivel macro ºi
microeconomic, care sunt detaliate în ultima parte a raportului.

3.4. Cum se explicã devalorizarea monedei naþionale
ºi consumarea rezervelor  valutare în România
anilor 1990-1991

La începutul anului 1990, România înregistra cea mai favorabilã poziþie
financiarã externã dintre toate þãrile fostului bloc est-european. Aceastã
situaþie nu fusese însã obþinutã ca urmare a unei funcþionãri normale a
economiei ci, dimpotrivã, prin forþarea exporturilor ºi prin amputarea
importurilor. Asemenea celorlalte rezultate ale economiei de comandã,
poziþia favorabilã a rezervelor valutare era susþinutã exclusiv prin
pârghii administrative, cursul valutar fiind determinat arbitrar, iar
exportul ºi importul dirijate centralizat.

Abandonarea, încã de la începutul anului 1990, a mecanismelor
administrative de reglare a comerþului exterior a fost un proces obiectiv
ºi inevitabil. În condiþiile dezechilibrului economic pronunþat, aceasta a
condus însã la deteriorarea rapidã a balanþei de plãþi externe.

Un aspect insuficient relevat pânã în prezent este acela cã procesul de
consumare a rezervei valutare prin creºterea importurilor ºi reducerea
concomitentã a exporturilor a fost stimulat printr-un curs puternic
supraevaluat al monedei naþionale. Analize efectuate anterior anului
1990 arãtau cã, spre sfârºitul deceniului trecut, cursul mediu de revenire
la export era de 27-30 lei/dolar, în condiþiile în care pentru importuri se
menþinea cursul de 15-16 lei/dolar, diferenþa fiind acoperitã prin
mecanisme bugetare ºi de redistribuire.

La începutul anului 1990, deprecierea monedei naþionale numai pânã la
paritatea de 21 lei/dolar a blocat practic interesul oricãrui producãtor,
stimulând acele importuri, deosebit de numeroase, pentru care cursul
oficial era avantajos.
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Cererea mare de importuri, amplificatã de excesul de masã monetarã în
circulaþie, în condiþiile cursului nerealist, a condus la epuizarea rapidã a
rezervei valutare. În luna decembrie a anului 1990, când s-a trecut la
reorganizarea sistemului bancar, iar Banca Naþionalã ºi-a preluat, mai
întâi de facto, iar apoi ºi de jure, funcþiile de bancã centralã, rezerva
valutarã oficialã fusese epuizatã.

Deºi devalorizatã în repetate rânduri, atât explicit, prin schimbarea
paritãþii oficiale, cât ºi implicit, prin apariþia pieþei interbancare, moneda
naþionalã a rãmas supraevaluatã, ca urmare a inflaþiei accelerate care a
caracterizat economia naþionalã cu începere din noiembrie 1990: în
perioada noiembrie 1990 - mai 1992 preþurile au crescut de 7,7 ori, în timp
ce moneda naþionalã s-a depreciat numai de 6,45 ori, ca urmare a
preocupãrii Guvernului ºi a Bãncii Naþionale de a evita alimentarea
inflaþiei prin deprecierea cursului.

Menþinerea unei relative supraaprecieri a monedei naþionale s-a dovedit
însã incapabilã – prin ea însãºi – sã asigure o evoluþie mai puþin rapidã
a preþurilor, în schimb a descurajat exporturile ºi a stimulat importurile,
contribuind astfel la deteriorarea balanþei comerciale ºi la utilizarea unei
pãrþi însemnate a creditelor externe pentru susþinerea acesteia.

La începutul anului 1992 s-a încercat îngheþarea cursului valutar, în
tentativa de a limita procesul inflaþionist. Rezultatele sunt
binecunoscute: avalanºã de cereri de import, reducerea continuã a
exporturilor pe mãsura continuãrii procesului inflaþionist intern,
incapacitatea Bãncii Naþionale de a satisface cererea de valutã,
alimentarea corupþiei, agravarea dezechilibrelor, punerea sub semnul
incertitudinii a continuãrii procesului de reformã.

În condiþiile în care revenirea la alocarea centralizatã a resurselor
valutare nu este numai extrem de periculoasã pentru mersul înainte al
reformei, ci ºi imposibilã, practic, schimbarea mecanismului valutar ºi a
politicii cursului de schimb în vara anului 1992 a reprezentat singura
soluþie realistã ºi care se înscrie perfect în logica reformei.

Deºi trecerea la stabilirea cursului de schimb prin mecanismele pieþei s-a
produs în condiþiile unei deprecieri substanþiale a leului, trebuie
subliniat faptul cã devalorizarea monedei naþionale, dacã se înscrie în
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limite justificate economic, contribuie la restabilirea echilibrului valutar
ºi financiar, precum ºi la relansarea economiei pe baze sãnãtoase ºi
stabile.

Categoric, deprecierea competitivã a monedei naþionale nu poate fi
acceptatã ca o soluþie permanentã, datoritã efectelor pe care perpetuarea
ei le are asupra întreþinerii presiunilor inflaþioniste din economie.
Alternativa – dezirabilã – pentru creºterea exporturilor ºi a încasãrilor
valutare constã în îmbunãtãþirea competitivitãþii, pe baza reducerii, în
termeni reali, a costurilor unitare, îmbunãtãþirii tehnologiilor, creºterii
eficienþei utilizãrii resurselor de orice fel. Cum aceste evoluþii au întârziat
sã se producã, singurul mijloc disponibil pânã în prezent pentru
corectarea dezechilibrului extern a fost devalorizarea leului. Neutilizarea
acestui mijloc ar fi însemnat, însã, acceptarea riscului de încetare a
plãþilor externe, greu de depãºit în condiþiile capacitãþii limitate de a
atrage resurse financiare externe. În perspectivã, reducerea costurilor de
fabricaþie, retehnologizarea, relansarea investiþiilor în domenii
profitabile vor antrena creºterea competitivitãþii produselor româneºti ºi,
pe aceastã bazã, stoparea procesului de devalorizare a monedei
naþionale.

3.5. De ce a fost modificat în repetate rânduri regimul
valutar din România

Cursul valutar reprezintã un preþ, unul dintre cele mai importante
preþuri, fiind aºezat la interfaþa dintre economia naþionalã ºi cea
mondialã ºi influenþând puternic variabilele macro ºi microeconomice
interne. Politica regimului valutar aratã gradul în care economia este
orientatã spre mecanismele pieþei.

Deformarea puternicã a realitãþii în imaginea indicatorilor economici
calculaþi de vechiul regim era mai acutã în domeniul valutar decât în
oricare altul. Existenþa pluralitãþii cursurilor de schimb, multiplicate,
prin intermediul cursurilor de revenire, pânã la numãrul produselor sau
grupelor de produse exportate ºi importate, reflecta extinderea la extrem
a voluntarismului ºi dirijismului în conducerea economiei. Totuºi,
revenirea la normalitate în acest domeniu deosebit de sensibil nu se
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putea realiza brusc, ci presupunea atingerea unor condiþii minime de
compatibilitate între economia naþionalã ºi cea mondialã. Totodatã,
ritmul implementãrii mãsurilor de politicã valutarã nu putea fi izolat de
evoluþia procesului de reformã în ansamblul sãu.

Încã din momentul lansãrii procesului de tranziþie, obiectivul politicii
valutare a fost atingerea ºi menþinerea unui curs de echilibru al leului,
stabilit prin mecanisme de piaþã. Mãsurile succesive luate pânã la
îndeplinirea obiectivului menþionat nu au reprezentat decât treptele
intermediare impuse de evoluþia procesului de tranziþie.

În prima etapã, începând cu luna februarie 1991, a fost creatã piaþa
interbancarã, unde se realizau tranzacþii între exportatorii deþinãtori de
valutã ºi potenþialii importatori. Cursul pe aceastã piaþã era determinat
liber, la un nivel ce îl depãºea considerabil pe cel oficial, dar volumul
tranzacþiilor era cu totul marginal.

Douã luni mai târziu a fost devalorizatã moneda naþionalã, de la 35
lei/dolar la 60 lei/dolar, ºi s-a permis tuturor exportatorilor sã reþinã 50 la
sutã din încasãrile valutare. Acestea puteau fi utilizate fie pentru
importuri, fie pentru vânzare pe piaþa interbancarã, care a cãpãtat astfel
o pondere mai semnificativã. Cursul dual a fost introdus îndeosebi
pentru a evita impactul prea brutal pe care l-ar fi indus asupra costurilor
interne decontarea la un curs unic a tuturor importurilor, inclusiv a celor
de importanþã vitalã. S-a urmãrit pe aceastã cale evitarea unui ºoc
inflaþionist care sã afecteze puternic economia naþionalã.

Costul, voluntar asumat, al acestei tactici, s-a dovedit însã a fi mai ridicat
decât se anticipase. Practic, discrepanþa tot mai mare dintre cursul oficial
ºi cel interbancar a condus la adâncirea unor dezechilibre. Astfel, cererile
pentru efectuarea unor importuri la cursul oficial au crescut substanþial
în comparaþie cu oferta la cursul respectiv. În consecinþã, s-a agravat
situaþia în care România importa mult la un preþ mic al valutei ºi exporta
insuficient. Totodatã, cursul dual favoriza comportamentele evazioniste:
proliferarea barterului, evitarea sau întârzierea repatrierii încasãrilor
valutare, presiuni pentru decontarea la cursul oficial ºi a altor categorii
de importuri decât cele iniþial prevãzute. Acest mecanism valutar nu
putea fi menþinut o perioadã îndelungatã. Pe mãsura trecerii timpului, a
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apãrut tot mai evident cã dezavantajele inerente unui curs dual devin
preponderente faþã de avantajele acestuia.

Trecerea, în luna noiembrie 1991 la un curs unic, a reprezentat un
important pas înainte pe calea reformei, cu toate cã s-a bazat pe regimul
cedãrii valutei. Criticile aduse pentru confiscarea valutei nu ar fi apãrut,
dacã mecanismul valutar instituit în acel moment ar fi putut acþiona
nestingherit aºa cum fusese el proiectat. Dar, dupã primele douã luni de
funcþionare normalã, evoluþii adverse au dus, practic, la blocarea pieþei
valutare. Pe de o parte, a întârziat finanþarea externã ce fusese luatã în
calcul pentru echilibrarea pieþei valutare. Pe de altã parte, compensarea
globalã a arieratelor de plãþi prin legea specialã adoptatã de Parlament a
fãcut ca inflaþia internã sã se situeze la un nivel mult mai ridicat decât se
prognozase. Ambele cauze ar fi determinat o depreciere dramaticã a
cursului valutar ºi, pe aceastã cale, intrarea într-o spiralã inflaþionistã
deosebit de primejdioasã. Decizia politicã de îngheþare a cursului valutar
– adoptatã la recomandarea Guvernului ºi care a avut la bazã îndeosebi
raþiuni de ordin social – s-a dovedit a avea implicaþii economice
nefavorabile. Practic, întârzierea cu câteva luni a intrãrii efective într-un
mecanism valutar normal a generat presiuni asupra balanþei de plãþi
externe ºi, în cele din urmã, a fãcut ca echilibrarea cursului prin
mecanismele pieþei sã se realizeze mai târziu ºi la un nivel mai
nefavorabil.

În luna iunie 1992, dupã asigurarea unor resurse valutare din credite
externe, s-au creat condiþiile pentru deblocarea mecanismului valutar.
Trecerea la noul sistem, în care exportatorii sunt autorizaþi sã pãstreze
integral încasãrile valutare, a reprezentat pasul final ºi cel mai important
al constituirii unei autentice pieþe valutare.

Este indiscutabil cã stabilirea cursului de schimb prin mecanismele pieþei
nu reprezintã un panaceu. Pe lângã efectele favorabile, apar ºi implicaþii
nedorite, care pot fi deosebit de severe într-un mediu economic
nefavorabil.

În plus, indiferent de conjunctura de moment, efectele pozitive ale unei
deprecieri a cursului de schimb asupra balanþei comerciale se produc, aºa
cum demonstreazã atât teoria, cât ºi practica economicã, numai dupã o
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perioadã în care efectele sunt negative (creºte preþul importurilor, fãrã o
compensaþie suficientã în sporul volumului exportului).

Asigurarea echilibrului balanþei de plãþi pe seama creºterii exporturilor
ºi nu a reducerii importurilor – fenomen ce favorizeazã relansarea
economiei – precum ºi creºterea rapidã a disponibilitãþilor în valutã
intrate în sistemul bancar românesc reprezintã semnale de cea mai mare
însemnãtate, care au dovedit în timp cã regimul valutar liberal al
pãstrãrii valutei de cãtre exportatori ºi investitori este viabil. Efectele
favorabile obþinute prin aplicarea lui demonstreazã un fapt deosebit de
important: chiar în perioada de tranziþie, când sistemul economiei de
piaþã este în curs de formare, mecanismele caracteristice acestui sistem,
pe mãsura apariþiei ºi punerii lor în funcþiune, acþioneazã conform
aºteptãrilor.
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Capitolul 4

Mãsuri de stabilizare a cursului leului

Stabilizarea cursului leului, intrat pe toboganul spiralei inflaþie internã –
depreciere externã începând cu 1991, a necesitat un program amplu de
mãsuri. 

4.1. Asigurarea finanþãrii externe

începând cu anul 1990, România s-a confruntat cu un dezechilibru extern
acoperit în cea mai mare parte prin credite contractate cu instituþii
financiare internaþionale sau cu guvernele altor þãri. Deficitul contului
curent al balanþei de plãþi din anii 1991 ºi 1992 a fost de 1 ºi respectiv 1,5
miliarde dolari. Reducerea abruptã a acestui deficit sau eliminarea lui în
1993, în cazul imposibilitãþii mobilizãrii unor resurse financiare externe,
ar afecta puternic economia naþionalã:

– echilibrarea forþatã a balanþei comerciale prin reducerea
importurilor cu circa 30 la sutã, pânã la nivelul exporturilor, ar
antrena un nou declin al PIB cu 20 la sutã, scãderea consumului
final cu 8 la sutã ºi a investiþiilor cu 70 la sutã faþã de 1992, iar
rata ºomajului ar depãºi 17 la sutã;

– în situaþia unei finanþãri externe limitate, capabile sã acopere un
deficit al balanþei contului curent de numai 0,5 miliarde dolari,
PIB ar scãdea cu 15 la sutã, investiþiile cu 10 la sutã, importul cu
21 la sutã, iar ºomajul ar atinge o ratã de 16 la sutã.

În ambele variante, cursul de schimb s-ar deprecia puternic, antrenând
un cerc vicios cu preþurile interne ºi, în final, pericolul hiperinflaþiei.



Având în vedere aceste alternative, rezultã cã singura soluþie capabilã sã
evite ºocurile puternice ºi sã faciliteze eliminarea dezechilibrelor din
economie ar fi obþinerea, în anii 1993 ºi 1994, a unei finanþãri externe de
circa 3 miliarde dolari, care sã permitã formarea unei rezerve valutare de
500 - 800 milioane dolari ºi un deficit al balanþei contului curent estimat
la circa 5-6 la sutã din PIB. 

O asemenea opþiune de politicã economicã faciliteazã stabilizarea
cursului leului, fiind justificatã ºi prin faptul cã nivelul îndatorãrii
externe este încã moderat ºi sustenabil, cu condiþia aplicãrii unui
program coerent de echilibrare, pe termen mediu, a balanþei de plãþi.
Aceasta presupune adoptarea unei politici conjugate ºi unitare de
sprijinire a exporturilor ºi de limitare a importurilor, concomitent cu o
strategie viabilã de restabilire a echilibrelor în economie.

4.2. Spargerea cercului vicios inflaþie internã –
depreciere externã 

Menþinerea dezechilibrelor structurale ale economiei ºi întârzierea
ajustãrii consumurilor interne la nivelul resurselor au fãcut ca inflaþia ºi
deprecierea monetarã sã intre într-un periculos cerc vicios. Tentativele
repetate de a sparge acest cerc prin stabilizarea artificialã a cursului la un
nivel supraevaluat într-un mediu puternic inflaþionist s-au dovedit
contraproductive atât pentru situaþia pe termen scurt a balanþei de plãþi,
cât ºi pentru eliminarea pe termen lung a dezechilibrelor economice. 

Rezultatele au fost nefavorabile nu numai pentru cã nu au fost rezolvate
decât parþial problemele fundamentale ale economiei, dar ºi pentru cã
însãºi politica de preþuri a fost inelasticã. Pentru unele din produsele
primare – îndeosebi energetice – ale cãror preþuri au fost menþinute sub
control, ajustãrile s-au produs la intervale mari de timp ºi nu întotdeauna
într-un cuantum suficient. Este revelator, astfel, cã în toamna anului 1992
o serie de preþuri controlate de Guvern au fost ajustate pânã la o paritate
de 380-400 lei/dolar, într-un moment în care era tot mai evident cã nici
nivelul cursului interbancar, de 430 lei/dolar, nu mai reflecta realitatea
performanþei din economie. Continuarea unei astfel de abordãri întreþine
anticipaþiile inflaþioniste, stimuleazã consumurile neraþionale, menþine
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distorsiunile sistemului de preþuri ºi, în ultimã instanþã, întârzie
restabilirea echilibrului preþurilor interne ºi al cursului valutar.

Spargerea cercului vicios inflaþie - depreciere se poate realiza numai pe
seama unui mecanism mai flexibil de formare a preþurilor interne, cu
ajustarea reciprocã mai frecventã între nivelul cursului valutar ºi preþul
principalelor produse, în funcþie de condiþiile concrete ale pieþei. 

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

Menþinerea la un nivel adecvat a finanþãrii externe ºi flexibilizarea
mecanismelor de formare a preþurilor în economie – inclusiv a cursului
valutar – reprezintã principalele douã precondiþii pentru consolidarea, în
perspectivã, a monedei naþionale. Concomitent cu îndeplinirea lor ºi în
cadrul unui proces ce se intercondiþioneazã ºi se potenþeazã reciproc,
stabilizarea monedei naþionale se poate realiza efectiv numai pe seama
unui program coerent cuprinzând mãsuri la nivel macro ºi
microeconomic, care sã conducã la:

– ajustãri structurale ale aparatului de producþie;

– creºterea exporturilor;

– temperarea presiunii importurilor ºi încadrarea deficitului
comercial în limitele finanþãrii externe obþinute;

– controlul strict al masei monetare;

– asigurarea disciplinei financiare (reducerea drasticã a
arieratelor);

– menþinerea deficitului bugetar în limite finanþate din resurse
neinflaþioniste; 

– dobânzi real pozitive;

– atenuarea treptatã a creºterilor de preþ dupã ultima etapã de
liberalizare (1 mai 1993);

– diminuarea ieºirilor de capital;

77Contribuþii la teoria macrostabilizãrii



– formarea unei rezerve valutare care sã acopere 2-3 luni de
importuri.

4.4. Stimularea exportului 

Peste 82 la sutã din totalul fluxurilor balanþei contului curent din anii
1991 ºi 1992 sunt reprezentate de operaþiuni ale balanþei comerciale
(export-import). Stimularea exporturilor este o necesitate economicã
obiectivã, situaþia actualã a României în aceastã privinþã fiind mult mai
slabã decât a celorlalte þãri din Europa de Est. Astfel, în 1992, exporturile
româneºti au fost de 4 miliarde dolari, în timp ce exporturile Bulgariei au
fost de peste 5 miliarde dolari. O creºtere a exporturilor României cu 15
la sutã anual ar aduce abia în 1999 volumul acestora la nivelul
exporturilor din 1991 ale Ungariei, de 9 miliarde dolari. 

Guvernul a adoptat unele mãsuri de stimulare a exporturilor care se
încadreazã în mecanismele nediscriminatorii specifice pieþei ºi sunt în
concordanþã cu practicile ºi reglementãrile internaþionale, cum ar fi:
facilitãþile de creditare preferenþialã, post livrare, precum ºi mecanismele
de asigurare împotriva riscurilor politice. Aceste forme de stimulare a
exporturilor dispun însã de resurse financiare foarte limitate, iar
potenþialii utilizatori nu sunt în suficientã mãsurã familiarizaþi cu ele.
Majorarea volumului de resurse alocat, concomitent cu un efort mai
intens de informare a agenþilor economici asupra acestor facilitãþi, ar
avea rezultate favorabile nu numai asupra exporturilor ºi cursului
valutar, dar ºi asupra întregii economii, prin efectul multiplicator al
producþiei pentru export.

Mãsurile adoptate deja trebuie sã reprezinte numai începutul modelãrii
unei strategii naþionale pentru orientarea spre piaþa externã ºi stimularea
exporturilor, în ramurile ºi pentru produsele unde România înregistreazã
avantaje comparative. Pentru o economie europeanã de relativ mici
dimensiuni, dependentã de asigurarea resurselor pentru importuri
substanþiale, orientarea programaticã spre export reprezintã, practic,
singura alternativã viabilã, capabilã sã asigure reluarea creºterii
economice ºi valorificarea potenþialului de care dispune. Accelerarea
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acestui proces justificã adoptarea unor mãsuri speciale pentru atragerea
investiþiilor strãine în domeniile cu potenþial cert de export.

În cadrul acestei strategii nu trebuie sã lipseascã dezvoltarea serviciilor –
în special a celor turistice – pentru care existã un potenþial natural ºi
avantaje comparative remarcabile. Dezvoltarea serviciilor turistice
presupune o investiþie specificã relativ redusã ºi permite absorbþia unei
pãrþi însemnate din forþa de muncã disponibilã.

4.5. Descurajarea importurilor de importanþã
secundarã 

Importurile de bunuri de consum s-au situat, în medie, în anii 1990-1992,
la 20-25 la sutã din total importuri. Pentru descurajarea importurilor de
bãuturi, þigãri etc. au fost instituite suprataxe vamale ºi accize. Acestea
sunt justificate atât de poziþia actualã tensionatã a balanþei de plãþi
externe, cât ºi de distorsiunile induse de preþurile interne ale unor bunuri
de consum. 

Aplicarea practicã a suprataxelor ºi accizelor nu a dat, însã, pânã în
prezent, rezultate vizibile: importurile masive au continuat, de cele mai
multe ori prin eludarea barierelor vamale. Pe lângã alte efecte
nefavorabile, aceastã situaþie atrage dupã sine umflarea nejustificatã a
cursului pe piaþa valutarã ilicitã, care transmite semnale distorsionate, cu
impact psihologic intern ºi extern negativ.

În consecinþã, întãrirea controlului vamal, precum ºi a celui ulterior pe
întregul lanþ de comercializare a produselor de import, exercitat prin
organismele specializate ale statului, are o importanþã ridicatã pentru
temperarea presiunilor asupra cursului de schimb, ca ºi asupra balanþei
de plãþi externe.

4.6. Creºterea ponderii importurilor pe credit 

Presiunea plãþilor pentru importuri poate fi atenuatã în mod substanþial
prin utilizarea de cãtre importatorii români de echipamente, utilaje ºi
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tehnologie, a facilitãþilor de creditare pe termen lung puse la dispoziþie
atât de organisme internaþionale, cât ºi de instituþii guvernamentale sau
private din alte þãri.

În cursul anului 1992, România a avut la dispoziþie – sub diferite forme
– linii de credit pentru investiþii în sumã totalã de circa 650 milioane
dolari, din care s-au angajat 270 milioane dolari ºi s-au utilizat efectiv
mai puþin de 200 milioane dolari, adicã 30 la sutã din plafon. La aceastã
situaþie au contribuit, deopotrivã, insuficienta informare a agenþilor
economici cu privire la facilitãþile de creditare existente, ca ºi experienþa
modestã în conceperea ºi formalizarea proiectelor de investiþii care sã
rãspundã criteriilor impuse de creditorii externi (studii de fezabilitate,
calcule de eficienþã ºi de fluxuri bãneºti etc.). Nu este mai puþin adevãrat
cã incertitudinile legate de evoluþia viitoare a regimului valutar ºi a
cursului leului au determinat potenþialii beneficiari de credite sã utilizeze
pe scarã largã decontarea imediatã a importurilor de echipamente ºi
tehnologie - amplificând astfel presiunile asupra contului curent al
balanþei de plãþi. Inversarea acestui trend se va putea realiza prin:

– Acþiunea concertatã a instituþiilor specializate pentru
cunoaºterea de cãtre importatori a facilitãþilor de creditare
existente ºi familiarizarea acestora cu procedurile ce trebuie
îndeplinite pentru accesul la credit. Banca de Export Import a
României desfãºoarã deja o activitate însemnatã în materie.
Institutele de proiectãri ar putea fi atrase – pe baze comerciale –
în realizarea documentaþiei necesare.

– Identificarea ºi aplicarea unor mecanisme suple ºi eficiente de
descurajare a importurilor de echipamente ºi tehnologie, a cãror
platã este realizatã cash.

– Îmbunãtãþirea cadrului general economic. Reducerea inflaþiei,
evitarea fluctuaþiilor reglementãrilor – îndeosebi în domeniul
valutar – vor întãri încrederea operatorilor pe piaþã ºi îi vor
determina sã apeleze în mai mare mãsurã la credite externe
pentru investiþii.
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4.7. Finanþarea neinflaþionistã a deficitului bugetar 

Toate þãrile est-europene aflate în tranziþie cãtre economia de piaþã se
confruntã cu un deficit bugetar tot mai ridicat, ce riscã sã scape de sub
control. România a înregistrat o situaþie mai favorabilã: pânã în 1990 nu
a existat un deficit bugetar, iar în 1991 acesta a fost modest: 41 miliarde
lei, adicã sub 2 la sutã din PIB. Accentuarea unor dificultãþi, ca ºi
menþinerea unui nivel ridicat al subvenþiilor au fãcut ca deficitul
administraþiei centrale sã se ridice în 1992 la 263 miliarde lei (4,8 la sutã
din PIB).

Suplimentar, Guvernul a apelat, pentru acoperirea unor cheltuieli cu
caracter extrabugetar, la resurse mai puþin convenþionale (cum ar fi
reevaluarea stocului de aur aflat la Banca Naþionalã), cu impact
inflaþionist. Legãtura între acest gen de cheltuieli guvernamentale ºi
cursul valutar nu este legatã numai de presiunea pe care orice
expansiune monetarã fãrã acoperire o are asupra echilibrului extern. În
cazul în speþã, o parte din resursele create prin reevaluarea aurului au
fost utilizate pentru a acoperi diferenþele de curs înregistrate la importuri
– îndeosebi de energie ºi produse alimentare. Cu alte cuvinte, s-au
reconstituit fondurile pentru continuarea importurilor, indiferent cât de
eficientã a fost consumarea acestor resurse.

Aºa dupã cum se prezintã bugetul pe anul 1993 aprobat de Parlament,
deficitul public va continua sã creascã. Situaþia nu este anormalã, iar
volumul acestui deficit, ca ºi datoria publicã deja acumulatã rãmân încã
la niveluri ce pot fi menþinute sub control. O condiþie esenþialã în acest
sens este ca deficitul sã fie finanþat din resurse neinflaþioniste, cum sunt:

– Contravaloarea în lei a împrumuturilor externe pe termen lung
contractate de stat. Aceastã resursã este în întregime
neinflaþionistã ºi, pentru moment, are un volum relativ ridicat.
Nu trebuie însã pierdut din vedere cã, într-un viitor nu prea
îndepãrtat, ajung la scadenþã ratele ºi dobânzile aferente acestor
credite – ceea ce va impune un atent management al resurselor.

– Depozite publice existente în conturi bancare. ºi acestea au un
nivel ridicat în prezent, utilizarea lor presupunând acorduri
adecvate între ministerele care le gestioneazã.
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– Emisiunea de titluri de credit pe piaþã. Experienþa postbelicã a
României în acest domeniu este foarte modestã. Rãmânerea în
urmã – nu numai faþã de þãrile avansate, dar ºi faþã de toate
celelalte þãri est-europene – va trebui depãºitã în cel mai scurt
timp, altminteri dezechilibrul fiscal va antrena agravarea
procesului inflaþionist ºi, implicit, deprecierea în continuare a
monedei naþionale.

4.8. Dobânzi real pozitive 

Pârghia esenþialã de influenþare indirectã a cursului de schimb aflatã sub
controlul Bãncii Naþionale este rata dobânzii. Practic, scumpirea
monedei naþionale prin majorarea dobânzilor antreneazã inevitabil
ieftinirea devizelor, deci întãrirea cursului valutar.

Pânã în prezent, menþinerea la un nivel înalt a ratei inflaþiei nu a fost în
suficientã mãsurã contracaratã prin nivelul dobânzilor. Acesta a fost, în
cazul ratei de referinþã a Bãncii Naþionale, de 80 la sutã în perioada iunie-
noiembrie 1992 ºi de 70 la sutã începând cu 1 decembrie 1992, dar ratele
practicate de bãncile comerciale atât la depozite, cât ºi la credite s-au
situat sub acest nivel. La aceastã situaþie au contribuit mai mulþi factori,
printre care:

– existenþa în sistemul bancar a unor disponibilitãþi ale statului,
pentru care au fost bonificate dobânzi extrem de scãzute. De
exemplu, o analizã întreprinsã în luna decembrie 1992 la Banca
Comercialã Românã aratã cã aceasta dispunea de circa 140
miliarde lei în depozite ale statului, pentru care bonifica o
dobândã medie de 9 la sutã pe an;

– finanþarea gratuitã de cãtre Banca Naþionalã a României a
deficitului public din anul 1992 ºi din anul curent. Aceastã
situaþie are un impact puternic inflaþionist, creeazã iluzia
capacitãþii nelimitate de finanþare a cheltuielilor statului ºi, în
mod indirect, ieftineºte suplimentar resursele bãncilor
comerciale;
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– rigiditatea indusã în sistemul bancar de incapacitatea Casei de
Economii ºi Consemnaþiuni de a practica dobânzi variabile la
depozitele populaþiei, ceea ce a dus la alinierea cvasiautomatã a
întregului sistem bancar la nivelul relativ scãzut al dobânzilor
bonificate de aceastã instituþie. Resursele Casei de Economii ºi
Consemnaþiuni au putut fi plasate pe piaþa interbancarã cu o
dobândã situatã cu mult sub rata de referinþã a Bãncii Naþionale,
ceea ce a subminat politica antiinflaþionistã;

– presiunile exercitate asupra Bãncii Naþionale pentru a acorda
credite în condiþii de dobândã preferenþialã. Aceste credite,
reprezentând o formã netransparentã de subvenþii, au contribuit
indirect la amplificarea fenomenului inflaþionist.

Pentru a corija aceastã situaþie, Banca Naþionalã îºi propune urmãtoarele:

– sã solicite Ministerului Finanþelor, Ministerului Muncii ºi
Protecþiei Sociale ºi altor titulari de conturi de disponibilitãþi ale
statului în sistemul bancar sã negocieze cu bãncile comerciale
remunerarea lor corespunzãtoare. Banca Naþionalã îºi va
exercita întreaga autoritate faþã de bãncile comerciale pentru ca
acestea sã adopte o atitudine raþionalã ºi nediscriminatorie.

– concomitent, va insista pe lângã Ministerul Finanþelor pentru
acoperirea deficitului bugetar al anului precedent ºi din anul
curent în strictã conformitate cu prevederile legale.

– condiþionarea accesului la refinanþarea oferitã de Banca
Naþionalã de o politicã raþionalã de atragere a depozitelor
entitãþilor nebancare în sistemul bancar, inclusiv pe seama
majorãrii dobânzilor bonificate.

– îngheþarea mecanismelor de refinanþare preferenþialã. În cadrul
strategiei sale, Guvernul va putea sã înlocuiascã aceastã formã
de subvenþionare netransparentã a unor ramuri ºi activitãþi prin
implicarea directã, neinflaþionistã, a resurselor bugetare.

– sã asigure menþinerea lichiditãþii din sistemul bancar în limite
strict controlate, prin pârghii indirecte, pentru a evita
perpetuarea excesului de lichiditate, care poate exercita presiuni
pentru scãderea prematurã a ratelor dobânzii.
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4.9. Constituirea rezervei valutare 

în cadrul politicii de restabilire a echilibrului balanþei de plãþi ºi de
consolidare a monedei naþionale, constituirea ºi menþinerea rezervelor
valutare ale statului au o importanþã deosebitã, din cel puþin patru
motive:

– reprezintã un element vital al siguranþei naþionale în condiþiile
geopolitice existente;

– asigurã plata serviciului datoriei externe contractate de statul
român;

– se constituie într-un semnal - garanþie asupra solvabilitãþii
externe a României, ceea ce mãreºte încrederea pieþei financiare
internaþionale ºi a investitorilor;

– pot prelua ºi atenua eventuale dezechilibre conjuncturale ºi
temporare ale balanþei de plãþi, ca urmare a unor ºocuri
imprevizibile.

Având în vedere importanþa strategicã a rezervelor valutare ale statului,
acestea nu trebuie considerate drept o sursã curentã pentru realizarea
importurilor, oricare ar fi acestea, ºi nici un rezervor pentru menþinerea
cursului valutar la un nivel artificial. Intervenþiile pe piaþa valutarã pe
seama rezervelor valutare vor viza numai corectarea miºcãrilor de
amplitudine excesivã ale cursului.

Constituirea ºi menþinerea rezervelor valutare sunt condiþionate de o
politicã de curs valutar realistã ºi sustenabilã. Aceasta presupune
determinarea cursului prin mecanismele cererii ºi ofertei, cu implicarea
minimã a Bãncii Naþionale în acest proces.

Pentru a evita presiunile excesive asupra balanþei plãþilor curente ºi
asupra rezervelor valutare ale statului, Banca Naþionalã are în vedere:

– Verificarea riguroasã a existenþei efective a depozitelor în
monedã naþionalã în cazul solicitãrilor de valutã pe piaþã.
Mecanismul actual de verificare a societãþilor bancare în acest
sens va fi completat cu un set de sancþiuni severe pentru
nerespectarea reglementãrilor în vigoare.

84 Mugur Constantin ISÃRESCU



– Controlul ieºirilor de capital. Mecanismul actual al declaraþiilor
de încasare valutarã va fi asociat cu mãsuri de penalizare pentru
cazul neefectuãrii încasãrilor în conformitate cu declaraþia. În
mod simetric, se va introduce un mecanism de verificare a
realitãþii importurilor pentru care se solicitã plãþi externe.

– Instituirea unei proceduri clare ºi restrictive pentru utilizarea
rezervelor valutare ale statului.

– Studierea oportunitãþii aplicãrii unui comision la cumpãrãrile
de valutã pe piaþã, care sã alimenteze rezervele valutare ale
statului. Astfel de mecanisme sunt utilizate cu succes în alte þãri.

4.10. Controlul arieratelor ºi restabilirea disciplinei
financiare a agenþilor economici 

Acest demers este strâns legat de iniþierea unei politici ferme de
restructurare a economiei naþionale. Adoptarea de cãtre Parlament a
amendamentelor la Legea nr. 76/1992, propuse de Ministerul Finanþelor
ºi Banca Naþionalã ºi însuºite de Guvern, reprezintã un pas important în
aceastã direcþie.

Între efectele antrenate de restabilirea disciplinei financiare prezintã
interes pentru consolidarea monedei naþionale faptul cã deþinãtorii de
disponibilitãþi în valutã nu vor mai întârzia voluntar plãþile interne în lei,
ceea ce va alimenta suplimentar piaþa valutarã ºi va contribui la
îmbunãtãþirea raportului cerere-ofertã.

Un efect indirect al restabilirii disciplinei financiare va fi scãderea rapidã
a lichiditãþilor ce pot fi mobilizate de agenþii economici care înregistreazã
pierderi sau imobilizãri în stocuri fãrã desfacere. Drept urmare, accesul
acestora la piaþa valutarã se va restrânge, eliminându-se importurile
nejustificate de cererea realã ºi solvabilã din economie.

De asemenea, se impune formularea unei politici industriale, ca mijloc de
asigurare a unui echilibru relativ între pierderea ºi crearea de locuri de
muncã, fenomene datorate restructurãrii aparatului de producþie pe baza
funcþionãrii mecanismelor pieþei. 
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Trebuie stopate activitãþile care genereazã stocuri sau pierderi.
Importanþa acestei mãsuri este reflectatã ºi de urmãtorul calcul: în anul
1992, în medie, importurile au avut o valoare de 0,91 dolari la 1 000 lei
produs intern brut. Având în vedere ponderea industriei în formarea PIB
(45,2 la sutã) ºi a stocurilor nou formate în valoarea producþiei
industriale (9,2 la sutã), rezultã cã pentru producþia pe stoc s-au irosit
importuri de peste 230 milioane dolari, adicã un sfert din deficitul
balanþei contului curent. Adoptarea unor mãsuri ferme de stopare a
acestei hemoragii interne, chiar dacã pe termen scurt va antrena
reducerea unor indicatori de producþie ºi, eventual, creºterea temporarã
a ºomajului, va permite redistribuirea resurselor pentru satisfacerea
cererii solvabile din economie. Este probabil ca o consecinþã indirectã sã
fie ºi sporirea exporturilor pe seama resurselor reale disponibilizate.
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CCARARTEATEA AA DOUADOUA

INFLAÞIA ÎN PERIOADA
DE TRANZIÞIE

Orice evaluare a performanþei politicii monetare în perioada de tranziþie
trebuie sã porneascã de la provocãrile generate de schimbarea radicalã a
orientãrii economiei româneºti, intervenitã la începutul anilor ‘90.
Dificultãþile cu care s-a confruntat în procesul de construire a unei
economii bazate pe principii de piaþã nu au fãcut din România un caz
izolat, ci s-au regãsit – chiar dacã la intensitãþi diferite – ºi în celelalte þãri
din Europa Centralã ºi de Est.

Deºi în anumite situaþii mãsurile Bãncii Naþionale a României au pãrut
sã contravinã intereselor economice ºi sociale imediate, o analizã mai
atentã relevã concordanþa acestora cu obiectivele pe termen mediu ºi
lung ale politicii economice, ºi anume eliminarea dezechilibrelor ºi
asigurarea sustenabilitãþii procesului de dezvoltare economicã. Astfel,
restricþiile monetare, opþiunea pentru dobânzi real pozitive sau
deprecierea monedei naþionale la un nivel care sã asigure echilibrul
balanþei de plãþi au reprezentat condiþii sine qua non ale relansãrii
economice viabile, chiar dacã, la început, au generat costuri în ceea ce
priveºte producþia ºi nivelul de trai al populaþiei.

Plasarea politicii monetare pe coordonate prudente era imperios
necesarã în condiþiile în care structura economiei româneºti, departe de a
rãspunde unor nevoi economice reale, nu permitea absorbþia
neinflaþionistã a excesului monetar creat în anul 1990 prin aplicarea unor
mãsuri destinate ameliorãrii standardului de viaþã al populaþiei, puternic



afectat de politica de rambursare integralã a datoriei externe, adoptatã de
regimul comunist în anii ‘80. Astfel, în condiþiile abandonãrii
mecanismelor administrative de reglare a comerþului exterior (la
începutul anului 1990) ºi ale existenþei unui curs de schimb supraevaluat,
cererea internã în exces a fost acomodatã cu preþul deteriorãrii puternice
a balanþei de plãþi ºi al epuizãrii rezervelor valutare oficiale, punând
banca centralã (înfiinþatã de facto în decembrie 1990 ºi de jure în aprilie
1991, dupã ce procesul fusese deja consumat) în dificila situaþie de a
restabili echilibrul extern.

Întrucât perpetuarea vechiului sistem de preþuri, cu un pronunþat
caracter administrativ, reprezenta o încãlcare flagrantã a principiilor unei
economii de piaþã, împiedicând alocarea raþionalã a resurselor în
economie, iniþierea procesului de liberalizare a preþurilor era imperios
necesarã. Aceastã decizie, dar mai ales caracteristicile procesului –
caracterul gradual ºi condiþionarea de îndeplinirea altor obiective de
politicã economicã, cu efect negativ asupra coerenþei acestuia – au creat
noi provocãri pentru politica monetarã, care trebuia sã evite alunecarea
în hiperinflaþie, dar sã acomodeze ajustãrile repetate ale preþurilor
rezultate din liberalizarea gradualã a lor. Efectele pozitive ale politicii
monetare în combaterea inflaþiei au mai fost sensibil limitate de
rãdãcinile structurale ale acesteia, precum ºi de faptul cã – datã fiind
eficienþa mai scãzutã a celorlalte politici în susþinerea performanþelor
sectorului extern –, BNR a trebuit sã subordoneze obiectivul sãu
antiinflaþionist necesitãþii de a asigura echilibrul extern.

Ideile cuprinse în urmãtoarele capitole din Cartea a doua a acestui volum
au fost prezentate la diferite întâlniri, colocvii, seminarii organizate atât
în þarã, cât ºi în strãinãtate. Cele mai multe informaþii provin din studiul
Inflaþia ºi echilibrele fundamentale ale economiei româneºti, autori Mugur
Isãrescu (coordonator), Ion Drãgulin, Valentin Lazea ºi Eugen Rãdulescu,
elaborat în anul 1995.
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Capitolul 5

Cauze ºi efecte 
ale procesului inflaþionist 

în România postcomunistã

5.1. Cauze generale

O caracteristicã fundamentalã a procesului de reformã în România a fost
prioritatea acordatã, la debutul acestuia, asigurãrii stabilitãþii sociale ºi
politice a þãrii, în contextul riscurilor induse de particularitãþile cãderii
regimului comunist în þara noastrã, dar ºi de cadrul internaþional
nefavorabil. 

în plan politic, România a urmãrit cu maximã prioritate menþinerea
stabilitãþii interne – obiectiv justificat temeinic, mai cu seamã dacã avem
în vedere tulburãrile, mergând pânã la rãzboaie civile, din proximitatea
sa geograficã. De aceea, adoptarea noii constituþii, care a consacrat
democraþia, pluralismul politic ºi economia de piaþã, a fost consideratã
obiectivul prioritar, care a fost atins în decembrie 1991.

În plan social-economic, a fost aleasã o strategie de reformã gradualã,
subordonatã obiectivului stabilitãþii generale a þãrii. Parlamentul ºi
Guvernul rezultate în urma alegerilor din mai 1990, primele alegeri
democratice de dupã al doilea rãzboi mondial, au considerat cã
transformarea gradualã a economiei va reduce costurile sociale ale
tranziþiei, cel puþin pe termen scurt, ceea ce va permite menþinerea
stabilitãþii interne.



Nu se poate spune cã strategia aleasã a fost idealã. În fond, tranziþia
gradualã prelungeºte perioada de declin economic – cu un inevitabil
impact social. În plus, România a avut de suportat consecinþele
neîncrederii pe care evoluþia prudentã pe calea reformelor a atras-o atât
în mediul politic occidental, cât ºi în lumea oamenilor de afaceri. Aceastã
stare de lucruri nu a uºurat deloc decizia factorului politic intern, în
momentele cele mai dificile. Uneori, iniþiativele de politicã economicã au
generat un adevãrat cerc vicios: au fost adoptate mãsuri care nu
urmãreau decât „gestionarea crizei” – evitarea unui colaps generalizat în
economie –, cu preþul transmiterii unor semnale confuze pe plan extern,
care, la rândul lor, întârziau suplimentar suportul financiar necesar
pentru depãºirea crizei.

Privind retrospectiv, se poate aprecia cã stabilitatea politicã a þãrii –
obiectiv a cãrui prioritate este indiscutabilã – a fost atinsã cu preþul
întârzierii reformelor în economie, ceea ce a mãrit costul acestora ºi a
condus la o capacitate mai scãzutã de atragere a resurselor din exterior.

Modelul economic bazat pe conducerea centralizatã – element-cheie al
regimului totalitar – impunea o dinamicã proprie a echilibrelor
macroeconomice. Un vector esenþial în acest model îl reprezenta
controlul direct al autoritãþilor asupra preþurilor bunurilor, serviciilor,
salariilor ºi monedei. Numeroase mecanisme de redistribuire – bugetare
ºi extrabugetare – erau utilizate pentru ajustarea costurilor ºi preþurilor,
datoritã dinamicii variabile a diferitelor sectoare ale economiei, inclusiv
a influenþei sectorului extern. 

în practica „socialismului real” lucrurile au decurs altfel. Controlul direct
al autoritãþilor asupra proceselor economice în sferele ofertei ºi cererii de
bunuri ºi servicii nu a condus la o dinamicã echilibratã ºi durabilã a
creºterii economice, bazatã pe cererea – determinatã endogen – a
consumatorilor de bunuri ºi servicii, în ultimã instanþã a populaþiei.
Oferta de bunuri era stabilitã prin planul naþional ºi þinea seama în mod
prioritar de obiectivele dezvoltãrii sectoriale a economiei ºi în foarte micã
mãsurã de nevoile imediate (echivalent cu un orizont tolerabil din punct

90 Mugur Constantin ISÃRESCU



de vedere social) ale consumatorilor finali. În planul libertãþilor
universale ale omului, aceastã frustrare a individului de a consuma ceea
ce doreºte – la un preþ pe care îl acceptã –, deºi manifestatã doar tacit, nu
a putut sã nu se repercuteze asupra eficienþei generale a economiei.

Defazarea constantã ºi tot mai adâncã a ofertei totale faþã de cererea
agregatã s-a constituit treptat în dezechilibrul major al economiei
planificate. Între anii 1950-1989, producþia (produsul social) României a
crescut de 19 ori, în timp ce fondul de consum s-a majorat de numai 8,5
ori, iar veniturile reale de 6,4 ori. Simptomele indiscutabile ale acestei
stãri erau: dezechilibrul extern, coexistenþa pe piaþa internã a
supraproducþiei unor mãrfuri (cu predilecþie bunuri de investiþii) cu
penuria altora (îndeosebi bunuri de consum), inflaþia reprimatã.

Deficitele externe au constituit o cale de suplimentare a resurselor
interne pentru asigurarea structurii proiectate a cererii interne. Scãderea
eficienþei utilizãrii resurselor în economie, combinatã cu un mediu
economic extern tot mai restrictiv, a transformat, la debutul anilor ‘80,
deficitele externe acumulate într-un dezechilibru extern major. Structura
comerþului exterior în anii ‘80 este sugestivã pentru modelul de politicã
economicã bazat excesiv pe rate înalte ale investiþiilor. 

Noua configuraþie a balanþei de plãþi din anii ‘80, care a condus la
lichidarea datoriei externe (în martie 1989), nu constituie un motiv de
apreciere cum cã dezechilibrul extern ar fi fost lichidat. Acest
dezechilibru a continuat sã existe, sub forma sa latentã, datã fiind
structura producþiei materiale din România acelor ani, compatibilã
(viabilã) numai cu un deficit de cont curent (altfel spus, o configuraþie pe
termen lung a cererii interne, dependentã de resurse externe nete). În
condiþiile liberalizãrii de dupã 1990, deficitul extern s-a reinstalat
cvasiinstantaneu. Se poate spune cã în 1989, momentul abandonãrii
modelului economic bazat pe conducerea centralizatã, România suferea
de douã dezechilibre macroeconomice majore: cel structural ºi cel al
balanþei de plãþi. Primul era manifest, iar al doilea reprimat temporar. 
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În ceea ce priveºte preþurile, cele mai multe dintre ele erau afectate de
importante subvenþii, transferuri ºi impozite, care le îndepãrtau de
tipologia ºi funcþionalitatea preþurilor mondiale.

5.2. Dezechilibrul structural între cerere ºi ofertã

Programul de stabilizare macroeconomicã a debutat practic în anul 1991;
pentru formularea lui, autoritãþile au identificat principalele dezechilibre
din economie manifestate în acel moment, natura ºi persistenþa acestora. 

Un prim dezechilibru, accentuat în anii ‘80, este dezechilibrul structural
între cererea agregatã ºi oferta totalã. Inabilitatea mecanismului
economic bazat pe planificarea centralizatã de a utiliza eficient
potenþialul productiv s-a repercutat cãtre finele anilor ‘80 în scãderi ale
producþiei. Capacitatea productivã a industriei a slãbit treptat,
influenþatã de tehnologiile învechite. În 1988 ºi 1989, PIB a scãzut cu 0,5
la sutã ºi, respectiv, cu 5,8 la sutã. Tendinþa s-a accentuat în primii ani ai
reformei, impunând concentrarea politicii economice pe stabilizarea
macroeconomicã într-un cadru ordonat, care sã minimizeze costurile ºi
pe fondul cãreia sã poatã fi implementate politici autentice de reformã.

În linii mari, o datã cu eliminarea (marii majoritãþi a) subvenþiilor, inflaþia
corectivã a încetat sã mai fie dominanta miºcãrii preþurilor. Dar, pânã la
modelarea ofertei de bunuri ºi servicii pe contururile cererii agregate din
economie, inflaþia va continua sã rãmânã un fenomen economic
preocupant. 

Dincolo de determinãrile provenind din sfera cererii, unde politicile
monetare ºi fiscale au un rol important, dinamica inflaþiei stã sub
influenþa a douã evoluþii: pe de o parte, viteza ºi consistenþa
restructurãrii întreprinderilor-problemã iar, pe de altã parte,
expansiunea sectorului privat. Dezvoltarea ºi activitatea sectorului
privat au cu mult mai puþine conotaþii inflaþioniste, dacã avem în vedere
cel puþin faptul cã, raþional, orice întreprinzãtor privat estimeazã o piaþã
solvabilã pentru bunurile sau serviciile pe care intenþioneazã sã le ofere
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pe piaþã. De asemenea, acest sector apare ca fiind mai flexibil ºi cu vitezã
de reacþie mai mare la mutaþiile de pe piaþã.

În acest punct al reformei – cu un sector privat semnificativ, dar nu
dominant – menþinerea unui ritm lent al restructurãrii ar antrena
consolidarea comportamentelor inflaþioniste care, se cunoaºte, sunt greu
de eradicat.

5.3. Deficitul extern

Deficitul extern constituie, fãrã îndoialã, o a doua dimensiune a
dezechilibrului macroeconomic din România. Deficitele sunt structurale
ºi nu temporare. Ele þin de modelul de producþie ºi de cel de consum al
economiei româneºti ºi, în mai micã mãsurã, de factori exogeni (preþuri
externe, pieþe de desfacere etc.). Mai mult, caracterul structural al
deficitelor nu este dat de mãrimea acestora (în fapt, acestea sunt mici,
dupã standardele europene ºi mondiale), ci de incapacitatea economiei,
în structura ei actualã, de a genera, pe termen mediu, excedente
comerciale. Practic, problema dezechilibrului extern se reduce la
dificultatea de a finanþa autonom aceste deficite.

Trebuie subliniat faptul cã evoluþiile sectorului extern din primii ani ai
tranziþiei au fost dramatice (graficul nr.1). În 1991 mai ales, dar ºi în 1992,
exporturile s-au redus pânã la un nivel ce reprezenta abia 40 la sutã din
nivelul din 1988 - 1989. Importurile au crescut în 1990, pentru a se
comprima ulterior sub povara imposibilitãþii finanþãrii unui deficit major
al balanþei de plãþi (ce a atins, în 1990, circa 10 la sutã din PIB).

Privind retrospectiv, se poate aprecia cã dezechilibrele fundamentale ale
economiei au fost mascate ºi atenuate în 1990 cu preþul deficitului major
al balanþei de plãþi.
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Graficul nr. 1: Comerþul exterior pe grupe de produse

O componentã principalã a deficitului extern o reprezintã, de mulþi ani,
importul de petrol. Economia noastrã este încã puternic energointesivã.
Creºterea ºi menþinerea la cote ridicate a importului de petrol nu trebuie
explicate prin consumul mai mare al populaþiei. Acesta este încã mic în
raport cu modelul de consum (de energie) din þãrile dezvoltate.
Eliminarea dezechilibrului energetic va fi o funcþie de doi parametri:
restructurarea marilor întreprinderi cu probleme (care sunt ºi mari
consumatori de energie) ºi apariþia de surse energetice interne
alternative.

Problematica deficitului extern include ºi o componentã intertemporalã:
strategia îndatorãrii. România se gãseºte – încã – în poziþia favorabilã a
unei þãri cu datorie externã scãzutã dar – nota bene – în creºtere.
Majorarea datoriei externe reprezintã o evoluþie obiectivã, având în
vedere nevoile de creare a unei noi baze tehnologice în economie. Dar
aceasta trebuie inclusã într-o strategie care sã þinã cont de – ºi sã
influenþeze – viitoarele fluxuri de venituri din comerþul exterior.
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5.4. Deficitul public

În linia a doua a ameninþãrilor la adresa viabilitãþii economiei româneºti
plasãm deficitul fiscal ºi cvasifiscal. În timp ce deficitul fiscal este bine
conceptualizat ºi, în consecinþã, aflat sub un control mai riguros, cel
cvasifiscal suferã atât datoritã difuziei sale, cât ºi insuficientei atenþii
acordate de autoritãþi.

Plasate în sfera de analizã a inflaþiei, ambele tipuri au aceeaºi influenþã.
Dar, în mãsura în care deficitul cvasifiscal este mare, apare ºi mai dificilã
sarcina reducerii acestuia. În continuare, vom face scurte aprecieri în
legãturã cu deficitul cvasifiscal ºi principalele componente ale acestuia. 

Pânã în prezent, în þara noastrã au fost efectuate puþine studii dedicate
deficitului cvasifiscal. ºi mai puþine sunt aprecierile legate de nivelul
acestuia. Într-un studiu al Bãncii Mondiale se apreciazã cã totalul
deficitului fiscal ºi cvasifiscal în 1992 în România a fost de circa 20 la sutã
din PIB. Chiar dacã unele dintre calculele care au stat la baza acestei
analize sunt discutabile, ordinul de mãrime („douã cifre” faþã de PIB
anual) rãmâne preocupant. De altminteri, în tiparele teoriei moderne a
echilibrului economic, deficitul public (fiscal plus cvasifiscal) îºi pune
amprenta.

În esenþã, la nivelul bilanþului Bãncii Naþionale se înregistreazã sume
importante reprezentând pierderi din reevaluãri (valute ºi DST). Privite
la scara economiei, aceste pierderi sunt, oricum, ale statului român,
indiferent de localizarea lor (la BNR sau în Trezoreria Ministerului de
Finanþe). Originea lor este, de asemenea, legatã de dezechilibrele
structurale. Fluxul lor poate fi întrerupt pe douã cãi: excedente ale
balanþei contului curent al balanþei de plãþi ºi/sau masive intrãri de
capital. Ambii vectori evolueazã în paralel cu reforma ºi au gradul de
credibilitate insuflat de aceasta. Aceste pierderi din reevaluãri sunt, deci,
o problemã de flux ºi nu de stoc. Dacã nu ar fi fost aºa, absorbþia lor ar fi
urmat sã se facã din câºtigurile din reevaluãri sau/ºi pe seama bugetului
statului.

Erodarea valorii nete a bilanþului bãncii centrale are însã o semnificaþie
macroeconomicã prin excelenþã. În cazul unei bãnci comerciale, un nivel
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negativ al fondurilor proprii echivaleazã tehnic cu o insolvabilitate care,
dacã este urmatã de o crizã de lichiditate, conduce la faliment.
Deteriorarea bilanþului bãncii centrale (reflectatã în tendinþa de reducere
ºi negativizare a fondurilor proprii) nu are consecinþe de naturã contabilã
(solvabilitate, lichiditate), ci efecte mai generale repercutate, în principal,
în inflaþie. Cu alte cuvinte, existã o strânsã relaþie între sãnãtatea
economiei naþionale ºi cea a bãncii centrale. Cele douã stãri sunt corelate
pozitiv: o economie dezechilibratã face ca banca de emisiune sã aibã un
bilanþ slab. Privit dintr-o altã perspectivã, bilanþul bãncii centrale trebuie
sã fie puternic, pentru ca pieþele ºi operatorii de pe acestea sã sesizeze în
aceastã instituþie pilonul de stabilitate a economiei ºi, în particular, a
sistemului financiar.

Pierderile nete ale sectorului public reprezintã, de asemenea, deficit
cvasifiscal. Absorbþia lor se poate realiza prin preluarea la datoria
publicã (sau ºtergeri de datorii). Aceasta însã este o soluþie pretabilã unei
situaþii cu caracter temporar sau accidental. În cazul nostru, pierderile au
naturã de flux ºi, de aceea, intervenþia statului, de preluare a unor astfel
de pierderi, a fost limitatã. Rezolvarea de fond þine de restructurarea
întreprinderilor generatoare de astfel de rezultate. Întârzierea în ducerea
la bun sfârºit a restructurãrii este sinonimã cu amplificarea pierderilor ºi
cu inflaþia. Menþinerea acestei stãri este plãtitã de întreaga societate ºi, în
special, de populaþie. Dinamica restructurãrii trebuie, evident, sã facã un
compromis între efortul întregii societãþi (prin suportarea costului
inflaþiei) ºi cel al unor grupuri restrânse, localizate la nivelul
întreprinderilor în cauzã, dar care vor suporta un cost unitar mai mare. 

O formã mascatã a pierderilor din economie sunt arieratele de plãþi ale
întreprinderilor. Acestea reprezintã un produs – vizibil în plan monetar
– al tensiunilor din sistemul economic, al rezistenþei la restructurare.
Cum cea mai mare parte a arieratelor nete se localizeazã la întreprinderi
din sectorul de stat, totalul lor net reprezintã deficit cvasifiscal. Volumul
brut al arieratelor de plãþi existent la finele anului 1995 se estimeazã a fi
de 17 000 miliarde lei (circa 23 la sutã din PIB). Volumul net, care, de
regulã, reprezintã circa 18 - 20 la sutã din cel brut, ar fi de 3 500 miliarde
lei (circa 5 la sutã din PIB din 1995).
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Pentru þara noastrã, impactul (cvasi) fiscal al datoriei externe este, de
asemenea, preocupant. Contrapartida în lei a împrumuturilor statului,
înregistratã acum la cursuri de schimb istorice, reprezintã, la cursul
actual, o fracþiune din aceastã datorie. Cu alte cuvinte, plata acestor
credite va necesita resurse în lei la un nivel mult mai mare decât
deþinerile actuale ale Trezoreriei din contrapartidã, chiar dacã, în ultimii
ani, gestiunea acestor resurse în lei se face mult mai eficient. Dacã, pur
ilustrativ, diferenþa de curs ar fi de 2 000 lei/dolar, la nivelul de 5,5
miliarde dolari, aceasta reprezintã 11 000 miliarde lei sau 55% din
cheltuielile bugetului de stat pe anul 1996.

În fine, garanþiile statului acordate agenþilor economici pentru creditele
externe ºi interne contractate de aceºtia sunt deficite fiscale latente.
Volumul acestora nu este neglijabil ºi ele au un potenþial de materializare
ridicat. Stocul de garanþii format în special în primii ani dupã 1990, fãrã
o fundamentare economicã riguroasã, care sã pãstreze garanþiilor natura
de ultim recurs, pune statul într-o poziþie vulnerabilã.

La nivel macroeconomic, reducerea subvenþiilor nu a fost singura
modificare în structura bugetului centralizat al statului. În paralel, s-au
produs alte douã evoluþii, care au afectat deopotrivã cererea internã
(consumul total din economie) ºi preþurile: pe de o parte, creºterea
cheltuielilor bugetului de stat ºi, pe de altã parte, apariþia ºi consacrarea
deficitelor bugetare (tabelul nr.1). 
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Tabelul nr. 1: Deficitul fiscal, 1990 - 1995

Sursa: Ministerul de Finanþe

Preþurile au reflectat în mare mãsurã influenþa eliminãrii subvenþiilor ºi,
numai limitat, creºterea consumului sectorului administraþiei publice,
care a condus la înregistrarea de deficite bugetare, finanþate, pe perioade
mai lungi sau mai scurte, prin emisiune monetarã. În primii trei ani de
reformã (1990 - 1992), deficitele bugetare au fost finanþate în cele din
urmã pe seama apelului la emisiunea bãncii centrale, în condiþiile în care,
pe ansamblu, conturile statului înregistrau un surplus în acea perioadã.
Din anul 1993, o datã cu crearea Contului General al Trezoreriei,
finanþarea deficitului bugetar a încetat, practic, sã mai fie asiguratã de
cãtre Banca Naþionalã a României, eliminându-se astfel un factor
inflaþionist.

5.5. Politica veniturilor

Este îndeobºte cunoscut faptul cã majorarea nominalã a salariilor are
dublu impact inflaþionist: atât prin creºterea costurilor, cât ºi prin aceea a
cererii. O analizã a procesului inflaþionist în România dupã 1989 trebuie
sã se opreascã, de aceea, ºi asupra politicii de venituri. Este de remarcat
faptul cã echilibrul dintre veniturile salariale ºi rezultatele producþiei a
fost rupt în 1990, an în care salariile au crescut în termeni reali, în timp ce
producþia ºi productivitatea muncii au scãzut accentuat. Privind
retrospectiv, se poate aprecia cã, în primul an al tranziþiei, preþul plãtit
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Anul Bugetul de stat  Soldul contului  
 venituri cheltuieli sold consolidat al 

statului 
 mld.lei mld.lei mld.lei % din PIB % din PIB 

1990 307,1 310,9 -3,8 -0,4 +1,0 
1991 496,8 537,9 -41,1 -1,9 +3,2 
1992 1 363,9 1 627,0 -263,1 -4,4  -4,5 
1993 3 792,0 4 128,0 -336,0 -1,7  -0,4 
1994 8 860,2 10 930,4 -2 070,2 -4,2  -1,9 
1995 12 888,3 15 858,0 -2 969,7 -4,1  -2,6 

 



pentru stabilitatea politicã internã în contextul fluid ºi periculos al
proximitãþii noastre geografice, a fost creºterea salariului real în
economie, finanþatã prin deficit extern (graficul nr. 2a).

Dezechilibrul venituri-productivitatea muncii a fost ameliorat, practic,
abia în anii 1993 ºi 1994: în 1993 a continuat scãderea dramaticã a
venitului mediu real din economie, în timp ce productivitatea a început
creascã, pentru ca în 1994 sã înceapã creºterea realã a venitului mediu,
devansatã de creºterea productivitãþii muncii (graficul nr. 2b). În 1995,
creºterea veniturilor reale a înghiþit aproape în totalitate sporul
productivitãþii muncii, astfel încât nu a putut fi continuatã ajustarea
desfãºuratã în anii anteriori (tabelul nr. 2). 

Tabelul nr. 2: Evoluþia veniturilor reale în economie, 1990-1995

Sursa: Ministerul de Finanþe
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 UM 1990 1991 1992 1993 1994 1995 
Venitul nominal net 
mediu lunar 

 
lei/pers. 

 
3 381 

 
7 460 

 
20 140 

 
59 717 

 
141 951 

 
215 625 

Indicele venitului 
nominal net mediu 

 
% anual 

 
110,5 

 
220,6 

 
270,0 

 
296,5 

 
237,7 

 
151,9 

Indicele mediu al 
preþului de consum al 
populaþiei 

 
% anual 

 
105,1 

 
270,2 

 
310,4 

 
356,1 

 
236,7 

 
132,3 

Modificarea venitului 
real net mediu  

 
% anual 

 
+5,2 

 
-18,3 

 
-13,0 

 
-16,7 

 
+0,4 

 
+14,8 

Pro memoria:        
Modificarea 
productivitãþii muncii 
pe salariat în industrie  

 
 

% anual 

 
 

-23,9 

 
 

-15,0 

 
 

-13,4 

 
 

+9,0 

 
 

+14,8 

 
 

+17,1 

 



Graficul nr. 2: Producþia industrialã, productivitatea muncii ºi
câºtigurile salariale
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Fãrã îndoialã cã, în strategia privind politica veniturilor, autoritãþile
urmãresc, alãturi de obiectivul principal al creºterii acestora în termeni
reali, ºi evitarea repercusiunilor negative asupra preþurilor. Aparent
aflate în conflict, cele douã obiective pot fi efectiv atinse, în condiþiile în
care creºterea veniturilor reale se coroboreazã cu creºterea productivitãþii
muncii. Din aceastã perspectivã, stabilizarea macroeconomicã
favorizeazã creºterea veniturilor reale, iar succesul acestei coordonãri
depinde, în cea mai mare mãsurã, de viabilitatea stabilizãrii. O altã
tendinþã manifestatã în sfera veniturilor, care trebuie combãtutã, este
polarizarea veniturilor. Sãnãtatea economiei ºi bunãstarea cetãþenilor nu
pot fi câtuºi de puþin reale dacã, statistic, veniturile medii sunt în
creºtere, dar dispersia acestora se accentueazã de asemenea. Modelul
echilibrat al societãþii este acela în care cea mai mare parte a veniturilor
efective se plaseazã (cât mai strâns) în jurul mediei.

5.6. Politica cursului de schimb

Un rol cu totul particular, prin complexitatea raporturilor sale cu
preþurile l-a jucat, ºi încã îl joacã, rata (cursul) de schimb. Preþul extern al
monedei – cursul de schimb – a sintetizat politica vechiului regim în
domeniul preþurilor. Cursul de schimb a fost utilizat strict ca instrument
de control al preþurilor, respectiv de ecranare a economiei naþionale faþã
de variaþiile preþurilor externe.

Dupã 1989, cursul de schimb a constituit un punct critic al politicii
autoritãþilor române. S-au remarcat douã opþiuni doctrinare în privinþa
cursului valutar al leului: ca instrument de influenþare a balanþei de plãþi
sau ca pârghie antiinflaþionistã. Dinamica efectivã a cursului a reflectat
confluenþa acestor douã opþiuni. S-a urmãrit, evident raþional, ca moneda
naþionalã sã se deprecieze suficient pentru stimularea exporturilor, dar
cu preocuparea permanentã de a nu afecta prea mult nivelul preþurilor
(prin importuri). 

Se poate pune întrebarea, în ce mãsurã cursul este cauzã sau efect al
inflaþiei. Rãspunsul trebuie sã þinã seama de natura factorilor generatori
de inflaþie, dar ºi de elasticitatea fluxurilor externe (importuri ºi
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exporturi) în funcþie de curs. În cazul României, fãrã îndoialã, cursul de
schimb nu a fost ºi nu este factorul principal al miºcãrii preþurilor. Ca
atare, în cea mai mare mãsurã, nivelul cursului a tins sã reflecte evoluþia
preþurilor ºi nu invers. În acelaºi timp însã, importurile româneºti
manifestã o elasticitate limitatã faþã de preþ, datoritã, printre altele,
ponderii mari a componentelor nesubstituibile (energie, materii prime).
Aceasta face ca mecanismul de transmisie a nivelului cursului nominal
cãtre preþuri sã fie mai sesizabil, justificând preocuparea autoritãþilor. Se
adaugã ºi ponderea în creºtere a importurilor (calculate în preþuri cif) în
totalul ofertei: între 1990 - 1995, s-au situat între 20,1 la sutã (în 1991) ºi
26,7 la sutã (în 1995) din PIB.

În ceea ce priveºte exporturile, acestea reacþioneazã la stimulii de preþ
pânã la nivelul atingerii capacitãþii maxime de export sau al absorbþiei
externe. Pânã în anul 1995 nu s-a pus aceastã problemã a frontierei de
export, dar, în acel an, o datã cu atingerea valorii exportului anului 1989
în devize convertibile, a apãrut legitima întrebare dacã, în structurile de
producþie date (calitativ nemodificate faþã de anii ‘80), deprecierea
accentuatã a leului ar mai stimula exporturile.

Un alt factor care a afectat decizia strategicã privind politica de curs l-a
reprezentat evoluþia eraticã a preþurilor externe. Impactul acestor miºcãri
de preþuri asupra balanþei de plãþi a României a fost inconstant: raportul
de schimb a înregistrat oscilaþii serioase în jurul punctului de echilibru.
Este cunoscutã relaþia dintre dinamica preþurilor externe ºi cursul de
schimb: când preþurile externe ale exporturilor cresc (reflectate în
indicele preþurilor unitare de export), acestea au efectul unei deprecieri
nominale a cursului monedei naþionale, nemaiimpunându-se, deci,
deprecierea efectivã a monedei. Acelaºi efect pentru politica de curs îl are
scãderea preþurilor externe ale importurilor. În cazul þãrii noastre,
variaþiile (ample) ale raportului de schimb (tabelul nr. 3), pozitive ºi
negative de la un an la altul, au privat banca centralã de un element
cuantificabil ºi previzibil în formularea politicii cursului de schimb.
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Tabelul nr. 3: Variaþiile anuale ale raportului de schimb
1

, 1991 - 1995

- procente -

1

Calculat pe baza fluxurilor în dolari SUA.

Sursa : Banca Naþionalã a României.

Aceastã stare de fapt este accentuatã de ponderea ridicatã pe care, în
fluxurile comerciale româneºti (export ºi import), o au produsele ale
cãror preþuri sunt stabilite exogen (pe piaþa externã). Minereurile,
petrolul ºi produsele petroliere, cerealele, aluminiul, îngrãºãmintele
chimice ºi alte asemenea produse depind în mod covârºitor de evoluþia
pieþei mondiale, economia româneascã rãmânând un receptor,
vulnerabil, al acestor influenþe.

Iatã de ce politica de curs este ºi mai delicatã. Virtuþile cursului de
schimb în echilibrarea balanþei contului curent sunt sensibil atenuate de
structura economiei ºi numai conjugarea cu o dinamicã nouã, mai
susþinutã, a restructurãrii întreprinderilor poate sã genereze rezultate în
domeniul echilibrului extern.

Liberalizarea preþurilor apare ca o cerinþã obiectivã a aºezãrii pe principii
economice a raporturilor între preþurile interne, precum ºi a raportului
dintre preþurile interne ºi cele mondiale. Ea trebuie sã premeargã sau, în
cel mai rãu caz, sã se suprapunã cu procesul restructurãrii
întreprinderilor. Ca rezultat imediat al liberalizãrii preþurilor, inflaþia este
inevitabilã. Însã, viteza liberalizãrii continuã sã ocazioneze comentarii.
Dificultatea, dacã nu imposibilitatea, realizãrii experimentului economic
sau a izolãrii factorilor de influenþã asupra unui fenomen frâneazã
demersul intelectual de cuantificare a efectului în planul nivelului
preþurilor, al diferitelor viteze de liberalizare a preþurilor. 
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 1991 1992 1993 1994 1995 
Total produse  +14,2 -33,6 -13,9 +3,4 - 9,7 
 - Petrol ºi produse petroliere  +23,9  - 5,1 +8,1 -17,4 - 9,0 
 - Celelalte bunuri   - 6,5  - 42,4  -27,0 +14,5 -15,2 



Politica de liberalizare urmatã în România – una gradualã, eºalonatã
practic pe aproape trei ani – a avut în vedere mai mulþi factori interni ºi
externi, plasaþi în zona riscului social minim. Dacã restricþia principalã
avutã în vedere de autoritãþi a fost evitarea unor tensiuni sociale
(generate de miºcarea, mai abruptã, a preþurilor ºi veniturilor), se poate
spune cã obiectivul a fost atins. Este însã tot atât de adevãrat cã acest
gradualism prelungit a consacrat, în final, un nivel al preþurilor sensibil
mai ridicat în comparaþie cu cele din alte economii în tranziþie cu un
traiect al ajustãrilor de preþuri mai scurt.

Dar problema de maximã importanþã pentru conducerea politicii
economice în legãturã cu inflaþia nu este nivelul în sine al preþurilor, ci
impactul costurilor inflaþiei. Inflaþia din prima etapã (1990 - 1993), cea
corectivã, indusã de reducerea ºi, în final, de eliminarea subvenþiilor
(inclusiv cele prin curs ºi dobânzi), a fost o inflaþie anticipatã, vag
prognozatã cantitativ ºi asimetricã. Anticipatã, pentru cã programul de
reducere a subvenþiilor era anunþat; vag cuantificatã, pentru cã volumul
subvenþiilor de eliminat era de asemenea cunoscut, ca ºi principalele
bunuri afectate; ºi asimetricã, pentru cã, în urma fiecãrei etape, nu toate
preþurile din economie au crescut cu acelaºi procent.

Din a doua parte a anului 1993 inflaþia în þara noastrã a cãpãtat tot mai
mult influenþe structurale, fiind determinatã, în cea mai mare mãsurã, de
evoluþia diferitã a sectoarelor economiei. Mai coexistã o componentã
anticipatã ºi corectivã, asociatã cu preþurile încã administrate (energie,
unele bunuri de consum ºi servicii).

Ajustarea lor are loc la intervale de timp destul de mari, în funcþie de
evoluþia preþurilor din economie ºi a cursului de schimb. Ne exprimãm
opinia cã, pe termen mediu, impactul asupra nivelului general al
preþurilor indus de ajustãrile în salturi ample, ca în prezent, ale acestor
preþuri administrate tinde sã fie mai mare decât o ajustare mai frecventã,
care ar avea avantajul evaluãrii mai exacte, din partea tuturor agenþilor
economici, a nivelului corecþiilor viitoare. 
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5.7. Impactul inflaþiei

Inflaþia, nu atât ca proces ex post, cât ca unul perceput de agenþii
economici (inclusiv populaþia) a avea loc în viitorul imediat, are o seamã
de consecinþe care, în detaliu, variazã de la o þarã la alta ºi de la o etapã
la alta, în funcþie de gradul de liberalizare a preþurilor ºi de dezvoltare a
sistemului financiar, dar ºi de tradiþii ºi comportamente individuale. În
þara noastrã, inflaþia, care a fost în toþi aceºti ani (1990 - 1996) asimetricã
(preþurile, inclusiv salariile, nu s-au modificat în aceeaºi mãsurã), a avut
efecte serioase asupra populaþiei, întreprinderilor ºi statului.

Sesizând efectele nocive ale inflaþiei ridicate asupra proceselor
economice, veniturilor, comportamentelor ºi politicii macroeconomice,
Banca Naþionalã a României a arãtat în repetate rânduri cã, peste un
anumit prag, inflaþia reprezintã unul dintre cele mai primejdioase
fenomene, ce se repercuteazã atât în plan social, cât ºi economic. În plan
social, inflaþia înaltã erodeazã puternic economiile populaþiei, mai cu
seamã în condiþiile în care acestea nu sunt protejate prin rate
corespunzãtoare ale dobânzii. Ea afecteazã mai grav categoriile de
populaþie cu venituri fixe (pensionarii, bursierii, beneficiarii ajutoarelor
sociale), comparativ cu alte categorii (salariaþi, acþionari, proprietari), ale
cãror venituri evolueazã în acelaºi sens cu inflaþia dar, de regulã, mai lent
decât aceasta. Datoritã incertitudinilor cu privire la nivelul viitor al ratei
inflaþiei, se produce o redistribuire arbitrarã a veniturilor între membrii
societãþii, fãrã ca beneficiarii acestei redistribuiri sã fie îndreptãþiþi sã
câºtige, iar cei care suferã pierderi sã o merite.

Populaþia a receptat diferit repercusiunile inflaþiei de-a lungul perioadei
de reformã parcurse pânã în prezent. Datoritã absenþei unor posibilitãþi
de protejare efectivã a activelor financiare (populaþia este creditor net
faþã de sistemul bancar), pânã la finele anului 1993 aceasta a înregistrat
pierderi importante. Dobânzile practicate pentru depozite au fost real
negative, neasigurând menþinerea puterii de cumpãrare a economiilor.
De asemenea, populaþia a pierdut substanþã financiarã ºi pe calea
erodãrii valorii reale a numerarului deþinut (tabelul nr. 4).
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Tabelul nr.4: Activele financiare ale populaþiei

Sursa: Banca Naþionalã a României, Buletine trimestriale ºi lunare.

Inflaþia ºi politicile asociate de combatere a acesteia au afectat ºi
veniturile populaþiei. Dinamica ºi volatilitatea veniturilor, în termeni
reali, au fost elemente dificil de controlat de cãtre autoritãþi, punând la
grea încercare politica în acest domeniu. În perioada 1990 - 1993 miºcarea
salariilor a fost mai volatilã decât cea a preþurilor. Conform unor calcule,
abaterea standard a modificãrilor trimestriale ale preþurilor ºi ale
salariilor, în aceastã perioadã, a fost de 10,2, respectiv 19,4, în timp ce în
1994 - 1995 ele au fost practic egale (6,7 ºi 6,1).

Contrar aºteptãrilor alimentate de istoria economicã, în România
procesul liberalizãrii preþurilor (ºi a veniturilor) nu a ocazionat
modificãri importante în structura salariilor relative. Ca ºi în 1990,
salariile cele mai mari se obþin în industria minierã, energie electricã,
petrol ºi gaze, metalurgie, transporturi ºi chimie (au apãrut, în aceastã
categorie, ºi activitãþile financiare). Se constatã, însã, creºterea decalajului
dintre aceste ramuri ºi celelalte (abaterea standard s-a dublat între 1990
ºi 1995). Aceste ramuri sunt dominate de regii autonome, care sunt
subvenþionate de cãtre stat. Implicaþiile politice ºi sociale sunt evidente.

În acelaºi timp, categoriile cu venituri fixe (pensionarii, bursierii,
beneficiarii ajutoarelor sociale) sunt mult mai sever afectate de inflaþie.

Agenþii economici au resimþit, de asemenea, diferit impactul inflaþiei.
Debitorii (întreprinderile cu probleme sau cele în expansiune, cu poziþie
net debitoare) au receptat dobânzile mici, sub rata inflaþiei, ca pe o
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 UM 1990 1991 1992 1993 1994 1995 
Economii în sistemul 
bancar 

mld. lei 
medie anualã 

 
228 

 
254 

 
275 

 
445 

 
1 302 

 
3 739 

Numerar în afara 
sistemului bancar  

 mld. lei 
medie anualã 

 
83 

 
116 

 
253 

 
629 

 
1 444 

 
2 613 

Pro memoria : 
Rata medie a dobânzii 
la depozite 

 
 

% pe an 

 
 

3-5 

 
 

11,4 

 
 

28,3 

 
 

33,8 

 
 

58,9 

 
 

36,5 
Rata inflaþiei 
(dec./dec.)  

%  37,7 222,8 199,2 295,5 61,7 27,8 



subvenþie implicitã (pânã în 1994), în timp ce alte întreprinderi,
profitabile, cu resurse financiare proprii au înregistrat pierderi relative.
Din 1994, semnul influenþei s-a schimbat, în condiþiile dobânzilor real
pozitive, menite sã combatã inflaþia. În ansamblu, sectorul
întreprinderilor este utilizator net de resurse (tabelul nr. 5).

Tabelul nr. 5: Sectorul întreprinderi - poziþia faþã de sistemul bancar

- miliarde lei; sfârºitul perioadei -

Sursa: Banca Naþionalã a României, Buletine trimestriale ºi lunare.

Perceperea mediului economic ca fiind inflaþionist a viciat
comportamentul economic al întreprinderilor, mutând centrul
preocupãrilor de la activitatea productivã cãtre conservarea
patrimoniului. Un efect nociv al acestei orientãri l-a constituit, fiind încã
detectabil, acumularea de stocuri peste nevoile curente ale producþiei.
Aceastã presiune asupra resurselor genereazã noi tensiuni inflaþioniste.

Investiþiile interne au suferit puternic datoritã inflaþiei. Incertitudinile
privind costul resurselor, cuplate uneori (în ultimii ani) cu costul ridicat
al acestora, inhibã potenþialii investitori. Un efect interesant – dar,
totodatã, greu sustenabil din perspectiva balanþei de plãþi – al volatilitãþii
ºi/sau al costului ridicat în lei pentru programe de investiþii îl reprezintã
apelul la credite în valutã.

Poziþia financiarã a statului suferã importante modificãri datoritã
inflaþiei. Emisiunea de bazã monetarã a autoritãþii monetare, mai mare în
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Anul Credite Depozite Credite/Depozite  
(coeficient)  

 lei valutã total lei valutã total lei valutã total 
1990 643,1 23,1 666,2 157,6 13,9 171,5 4,1 1,7 3,9 
1991 1 255,5 57,9 1 313,4 554,6 24,8 579,4 2,3 2,3 2,3 
1992 1 642,7 214,0 1 856,7 703,2 267,1 970,3 2,3 0,8 1,9 
1993 3 938,6 841,7 4 780,3 1 481,4 1 035,7 2 517,1 2,7 0,8 1,9 
1994 7 237,0 2 050,0 9 287,0 3 362,4 1 910,7 5 273,1 2,2 1,1 1,8 
1995 10 849,7 4 854,2 15 703,9 5 249,1 3 137,6 8 386,7 2,1 1,5 1,9 



perioadele de inflaþie, procurã statului venituri pe calea seniorajului.
Datoriile sectorului public (credite bancare) s-au erodat puternic în
primii ani ai reformei sub dublul efect al inflaþiei ºi al dobânzilor modice,
elemente care au constituit o soluþie sui generis de rezolvare a stocului de
credite neperformante

1

, chiar dacã nu ºi a fluxului acestora. ºtergerile ºi
preluãrile ulterioare la datoria publicã au micºorat ºi mai mult
portofoliul neperformant al bãncilor comerciale.

Sectorul bancar este puternic expus în condiþii de inflaþie. Bãncile
româneºti, nepresate de constrângeri bugetare severe (ce trebuiau sã aibã
ca sursã Banca Naþionalã) au încercat, în perioada 1990 - 1993, sã se
protejeze de inflaþia în creºtere prin asigurarea de marje de dobândã mai
mari ºi nu prin creºterea dobânzilor. În acest fel, povara inflaþiei a fost
transmisã creditorilor bãncilor (populaþia ºi, în mai micã mãsurã, o parte
a întreprinderilor). Pe termen mediu (ºi lung) o astfel de politicã conduce
la decapitalizarea ºi incapacitatea bãncilor de a mai menþine creditarea,
în termeni reali, la acelaºi nivel, fãrã resurse adiþionale, cum ar fi, de
pildã, refinanþarea de la Banca Naþionalã. În aceastã perioadã, de altfel,
apelul la refinanþarea acordatã de Banca Naþionalã s-a menþinut ridicat în
raport cu totalul resurselor bãncilor comerciale (tabelul nr.6). Aceastã
situaþie a fost generatã de slabele constrângeri financiare la nivelul
întreprinderilor (caracterul facil al accesului la credite) ºi de menþinerea
unui flux de credite neperformante (care, negenerând venituri bãncilor,
împing aceste întreprinderi spre alte resurse de finanþare).
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1 Nu trebuie sã omitem însã faptul cã erodarea inflaþionistã a creditelor bancare a avut
în contrapartidã depozite (în special ale populaþiei, dar ºi depozite publice, rezultate din
excedentele bugetare ale anilor anteriori) care, în fapt, au suportat costul efectiv.



Tabelul nr. 6: Ponderea refinanþãrii de la Banca Naþionalã în pasivul
bilanþului agregat al bãncilor comerciale, 1990 -1995

* Calculatã ca medie cronologicã pe baza datelor de la sfârºitul fiecãrei luni a anului.
** Calculatã ca medie cronologicã pe baza datelor de la sfârºitul fiecãrui trimestru.
Sursa: Banca Naþionalã a României, Buletine trimestriale.

Nu numai inflaþia (în creºtere), ci ºi dezinflaþia (ritm în scãdere al creºterii
preþurilor) afecteazã bãncile comerciale. Ajustãrile dobânzilor se fac cu o
anumitã inerþie, care, pe o pantã coborâtoare a indicelui preþurilor, pot da
naºtere la credite neperformante.

Analiza inflaþiei – cu determinãrile ºi efectele sale – s-a regãsit
permanent în rapoartele Bãncii Naþionale. Aceasta cu atât mai mult cu
cât combaterea inflaþiei ºi aducerea ºi menþinerea preþurilor la niveluri
considerate normale (în orice caz, comparabile cu ale partenerilor
comerciali ai României, dar, pe termen mai lung, în linie cu standardele
europene) reprezintã principala responsabilitate a Bãncii Naþionale a
României. Analizele efectuate în aceste rapoarte au surprins diverse
faþete ale fenomenului inflaþionist ºi au diferit doar prin accentele puse
într-un moment sau altul. Filosofia generalã de tratare a inflaþiei a rãmas
însã aceeaºi. Considerãm cã evoluþiile reale din economie au confirmat în
cea mai mare parte abordãrile de principiu ale autoritãþii monetare.
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Anul Refinanþare 
(mld.lei - medie zilnicã) 

Total resurse  
(mld.lei - medie 

cronologicã*) 

Ponderea refinan þãrii 
în total resurse  

% 
   1990**     317,4  805,3 39,4 

1991     282,3*  1 298,6 21,7 
1992     349,0  2 676,1 13,0 
1993     823,1  6 278,4 13,1 
1994  2 079,4 15 035,5 13,8 
1995  2 486,3 25 712,2 9,7 



Capitolul 6

Politica monetarã 

ºi controlul inflaþiei

Este neîndoielnic faptul cã utilizarea activã a instrumentelor de politicã
monetarã (cursul de schimb, masa monetarã, rata dobânzii) are un efect
important asupra inflaþiei, precum ºi asupra aºteptãrilor inflaþioniste. 

6.1. Masa monetarã

Conform definiþiei adoptate de cãtre Banca Naþionalã a României, masa
monetarã în sens larg (agregatul monetar M2) cuprinde numerarul în
circulaþie, depozitele la vedere ale populaþiei ºi ale agenþilor economici,
economiile populaþiei, depozitele la termen ale agenþilor economici ºi
depozitele în valutã ale rezidenþilor.

Aria de cuprindere a masei monetare în sens larg este mai restrânsã în
cazul þãrii noastre decât în cazul þãrilor cu economie de piaþã dezvoltatã.
De exemplu, în Franþa, sunt considerate ca pãrþi ale agregatului monetar
M3 instrumente precum bonurile emise de instituþii ºi societãþi financiare
(BISF), bonurile pe termen mediu negociabile (BMTN) emise de
stabilimentele de credit etc. Agregatul monetar M4 cuprinde, pe lângã
cele menþionate, bonurile ºi biletele de trezorerie ºi bonurile pe termen
mediu negociabile emise de întreprinderi. Este de aºteptat ca ºi în cazul
þãrii noastre, o datã cu dezvoltarea pieþei de capital, agregatele monetare
sã-ºi lãrgeascã sfera de cuprindere.



Influenþa exercitatã de masa monetarã asupra inflaþiei este cât se poate
de directã, dupã cum o atestã cunoscuta „formulã a lui Fisher”:

M x V = P x Q,

unde:

M = masa monetarã în sens larg;

V = viteza de rotaþie a banilor (inversa cererii de bani);

P = indicele de creºtere a preþurilor;

Q = produsul intern brut real.

Dacã viteza de rotaþie (V) ºi produsul intern brut real (Q) sunt constante,
orice modificare a masei monetare (M) se va translata într-o modificare
de aceeaºi magnitudine a indicelui preþurilor (P).

În România, controlul inflaþiei prin intermediul masei monetare este
împiedicat de fenomenul de demonetizare acutã a economiei, care s-a
produs în anii 1990-1993. În acea perioadã, datoritã practicãrii unor
dobânzi negative în termeni reali ºi datoritã prãbuºirii producþiei, a avut
loc o scãdere dramaticã a cererii de bani, manifestatã prin creºterea
vitezei de rotaþie a banilor pânã la 8,6 rotaþii/an în noiembrie 1993. Cu
alte cuvinte, datoritã neîncrederii populaþiei în moneda naþionalã,
aceasta ajunsese sã acopere mai puþin de 12 la sutã din PIB, în timp ce, în
nici una din þãrile central-europene acest raport nu scãzuse sub 30 la
sutã.

La sfârºitul anului 1993, când s-a luat decizia relansãrii încrederii în
moneda naþionalã, s-a pus concomitent ºi problema remonetizãrii
economiei, în sensul creºterii mai accentuate a masei monetare decât a
ratei inflaþiei, pânã când moneda va ajunge sã acopere, din nou, circa
40-50 la sutã din PIB. Acest proces este destul de complicat, deoarece
presupune o echilibristicã “pe marginea prãpastiei”: remonetizarea nu se
transformã în inflaþie suplimentarã doar atâta timp cât PIB creºte
sensibil, iar cererea de bani se îmbunãtãþeºte la rândul ei. De exemplu, în
1995, creºterea masei monetare cu circa 71 la sutã nu a dus la o inflaþie de
aceeaºi magnitudine, ci doar la o inflaþie de circa 30 de procente, tocmai
datoritã creºterii PIB cu circa 7 la sutã ºi a scãderii vitezei de rotaþie cu
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aproape 20 la sutã (de la 5,6 rotaþii pe an la 4,5 rotaþii pe an). În 1996 însã,
se constatã o anumitã stabilizare a vitezei de rotaþie, ceea ce înseamnã cã
indicele de creºtere a masei monetare nu va mai putea depãºi
semnificativ indicele inflaþiei, cu atât mai mult cu cât ºi creºterea PIB se
prognozeazã a fi mai redusã decât în anul 1995.

Corelaþia strânsã care existã între creºterea masei monetare ºi inflaþia
exprimatã prin indicele preþurilor de consum este redatã în graficul nr. 1.
Ajustarea seriei de date (octombrie 1990 - iunie 1996) s-a efectuat dupã o
funcþie semilogaritmicã de forma ; . Calculând elasticitatea preþurilor în
funcþie de masa monetarã se observã cã aceasta este semnificativã.

Graficul nr. 1: Masa monetarã ºi inflaþia
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Concluzia cea mai importantã care se poate trage este aceea cã, în
România, controlul masei monetare reprezintã instrumentul monetar cel
mai important pentru stoparea inflaþiei. De aceea, intervenþiile pentru
majorarea lichiditãþii în circuitele economice trebuie realizate cu multã
prudenþã. Trebuie sã se þinã seama, în acest sens, de faptul cã anumite
mãsuri – altminteri pe deplin justificate politic – pot avea efecte nedorite.
Astfel, majorarea cu 1 100 miliarde lei a bazei monetare prin creditele noi
acordate agriculturii, potrivit Legii nr. 20/1996, ar reprezenta o creºtere a
refinanþãrii cu aproape o treime, ceea ce, dacã nu este eºalonat în timp în
mod corespunzãtor, poate avea un impact inflaþionist major.

6.2. Cursul de schimb

Relaþia dintre cursul de schimb ºi rata inflaþiei este unul din cele mai
controversate subiecte economice în România, în momentul de faþã.
Adepþii menþinerii unui curs fix blameazã devalorizarea leului ca fiind
cauza majorã a inflaþiei în þara noastrã. În realitate, cifrele oferã foarte
puþin suport acestei aserþiuni.

În primul rând, relaþia dintre cursul de schimb valutar ºi rata inflaþiei este
biunivocã, cele douã variabile influenþându-se reciproc. Or, cum pânã în
luna mai 1993 procesul de liberalizare a preþurilor a avut un caracter
administrat, este greu de decelat, în perioada respectivã, o relaþie de
cauzalitate puternicã dinspre cursul de schimb înspre inflaþie. Mult mai
veridicã pare cealaltã alternativã, a ajustãrilor la care a fost obligat cursul
de schimb ca urmare a modificãrilor preþurilor din economie, în
condiþiile în care rezervele valutare erau cu totul insuficiente.

În al doilea rând, cursul de schimb real nu s-a situat, la începutul
reformei, la un nivel de echilibru (care sã egalizeze exportul cu importul).
Este bine cunoscut faptul cã în perioada 1983-1989 excedentele contului
curent al balanþei de plãþi se obþineau prin mijloace pur administrative,
în care nivelul cursului nu juca, practic, nici un rol. În aceste condiþii,
cursul valutar oficial, de circa 14 lei/dolar, nu avea nici o relevanþã
economicã, cursul de schimb de echilibru situându-se în anul 1990, dupã
unele calcule, la circa 33-35 lei/dolar. Aºadar, cursul de schimb al leului
a fost din start puternic supraapreciat, iar devalorizãrile ºi deprecierile
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ulterioare au intervenit fie prea târziu, fie într-o proporþie insuficientã
pentru a corecta acest dezechilibru iniþial. Fapt este cã echilibrul cursului
a fost atins din nou abia în martie-aprilie 1994, la un nivel de circa 1 650
lei/dolar, care a echilibrat contul curent al balanþei de plãþi timp de câteva
luni.

Mãsura în care inflaþia rãspunde la modificãrile cursului de schimb este
redatã în graficul nr.2. În vederea stabilirii corelaþiei dintre inflaþie ºi
cursul de schimb a fost selectatã funcþia dublu logaritmicã  ºi anume: .
Determinând elasticitatea, se observã cã aceasta este mult mai micã decât
în cazul masã monetarã - inflaþie, ceea ce demonstreazã cã inflaþia este
influenþatã într-o mai micã mãsurã de cursul de schimb.

Graficul nr. 2: Cursul de schimb ºi inflaþia
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Concluzia cea mai importantã este aceea cã, într-o mãsurã mai mare,
cursul de schimb este determinat de evoluþia inflaþiei, decât invers. De
aceea, autoritatea monetarã trebuie sã beneficieze de discreþia necesarã
pentru intervenþii, ori de câte ori este necesar, asupra nivelului cursului
de schimb, prin mijloace consistente cu economia de piaþã.

6.3. Nivelul dobânzilor

Nimeni nu mai contestã astãzi faptul cã succesele anului 1994 privind
reducerea ratei inflaþiei, recãpãtarea încrederii publicului în moneda
naþionalã, reluarea pe baze sãnãtoase a procesului de remonetizare a
economiei ºi dedolarizarea acesteia sunt legate nemijlocit de politica
unor dobânzi puternic pozitive în termeni reali. Acestea au rolul
antibioticului administrat unui pacient cu febrã mare. Dar comparaþia se
opreºte aici. Pentru cã, dacã în cazul antibioticului, administrarea sa pe o
perioadã lungã de timp devine contraproductivã ºi chiar nocivã,
dobânzile real-pozitive (moderate) au un rol important în economia de
piaþã, menþinând-o într-o permanentã stare de veghe, semnalând
permanent, în fond, caracterul limitat al resurselor.

Nu se poate contesta faptul cã un nivel mai scãzut al dobânzilor ar duce
la o relansare economicã mai spectaculoasã, numai cã pentru România
anului 1996 se naºte în mod obligatoriu urmãtoarea întrebare: dacã în
condiþiile dobânzilor puternic pozitive ale anului 1995 s-a înregistrat o
creºtere (prea) puternicã, de 6,9 la sutã a PIB, nesustenabilã din punct de
vedere al echilibrului extern, oare o politicã mai laxã a dobânzilor nu ar
fi amplificat gradul de nesustenabilitate?

Fiind un fenomen foarte complex, dobânda trebuie privitã concomitent
din mai multe puncte de vedere: al deponenþilor, al bãncilor comerciale,
al solicitanþilor de credite ºi al economiei în ansamblu.

Din punctul de vedere al deponenþilor, este evident cã dobânda nu se
formeazã numai în funcþie de inflaþia anticipatã. În calculele lor,
deponenþii includ costul de oportunitate al renunþãrii la valutã, care este
direct proporþional cu deprecierea aºteptatã. Or, este evident cã la o
depreciere aºteptatã de 35-40 la sutã a monedei naþionale, publicul va
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renunþa la valutã doar dacã depozitele în lei îi vor oferi o ratã a dobânzii
care sã-i compenseze nu numai aceastã depreciere, ci ºi dobânda
calculatã la depozitele în valutã. Este deci firesc ca, în condiþiile existenþei
unei convertibilitãþi interne aproape nelimitate, rata dobânzii la moneda
naþionalã sã fie puternic influenþatã de aºteptãrile de depreciere.
Totodatã, în momentul în care cursul de schimb practicat pe piaþa
interbancarã este perceput de public ca fiind supraevaluat, anticipaþiile
depreciaþioniste cresc, fãcând obligatorie o ratã mai înaltã a dobânzii
pentru a le contracara.

Din punctul de vedere al bãncilor comerciale, ratele înalte în termeni
reali ale dobânzilor au avut un anumit efect pozitiv. Pe de o parte,
scãzând inflaþia, capitalul bãncilor nu s-a mai depreciat sub presiunea
acesteia. În plus, acceptarea de cãtre public a practicãrii de dobânzi
pozitive în condiþiile unei inflaþii încã înalte a dus la oprirea procesului
de decapitalizare accentuatã a bãncilor. Pe de altã parte, trebuie semnalat
faptul cã marjele înalte ale dobânzilor stimuleazã fenomenul selecþiei
adverse, debitorii cei mai buni fiind nevoiþi sã suporte, prin costurile mai
mari, lipsa de performanþã a debitorilor rãu-platnici.

Din punctul de vedere al solicitanþilor de credit, creºterea dobânzilor nu
este, nici pe departe, un proces atât de nefast pe cât se considerã
îndeobºte. 

în primul rând, creºterea dobânzilor determinã pe orice potenþial
solicitant de credit sã reconsidere celelalte alternative de finanþare: din
profitul propriu, prin arierate faþã de alte firme sau prin arierate faþã de
buget. Chiar dacã nu se poate contesta faptul cã existã un numãr limitat
de firme mari care au recurs la creºterea arieratelor ca rãspuns la politica
de înãsprire a dobânzilor, nu este mai puþin adevãrat cã pentru
majoritatea întreprinderilor mici ºi mijlocii nu a existat o alternativã la
creºterea eficienþei proprii.

În al doilea rând, nici chiar firmele mari nu îºi pot permite sã sfideze la
infinit obligaþiile pe care le au faþã de furnizori ºi faþã de buget, fiind
nevoite sã înceapã procesul de restructurare. 

în al treilea rând, chiar dacã vor rãmâne dependente de subvenþiile
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bugetare, o serie de firme rãu-platnice vor fi, cel puþin, subvenþionate în
mod transparent ºi nu în mod netransparent, pe seama sectorului bancar.
Astfel, se pune un zid de protecþie între pãrþile mai puþin viabile din
economia realã, pe de o parte, ºi sectorul bancar, pe de altã parte.

Faptul cã, în condiþiile anului 1995 costurile cu dobânzile totalizeazã în
medie circa 4 procente din totalul costurilor întreprinderilor,
demonstreazã cã acestea ºi-au reorientat în mod corespunzãtor efortul de
finanþare.

Din punctul de vedere al economiei în ansamblu, efectul general al
politicii de dobânzi a Bãncii Naþionale poate fi apreciat drept favorabil,
deoarece s-a reuºit remonetizarea economiei. La sfârºitul anului 1993,
masa monetarã reprezenta numai 13 la sutã din PIB ceea ce corespundea
unei viteze de rotaþie a banilor de 7,7; la sfârºitul anului 1995 masa
monetarã reprezenta 22 la sutã din PIB, ceea ce corespundea unei viteze
de 4,5. În plus, s-a putut realiza o creºtere a nivelului real al creditelor
acordate agenþilor economici, fãrã ca aceasta sã reprezinte o presiune
inflaþionistã evidentã. Esenþialã este însã îmbunãtãþirea comporta-
mentului agenþilor economici, cu alte cuvinte ca resursele din economie
sã nu mai fie imobilizate în formarea de stocuri, ci utilizate mai eficient
pentru reluarea ciclului de producþie.

Desigur, dobânzile nu pot creºte indefinit. Dincolo de un anumit nivel,
efectele negative încep sã se facã simþite ºi pot chiar ajunge sã
precumpãneascã asupra celor pozitive. De menþionat din nou riscul
selecþiei adverse: potenþialii debitori solvabili se abþin sã contracteze noi
credite, care ajung sã fie direcþionate mai degrabã spre debitori cu o
situaþie precarã. În aceste condiþii, resursele reale sunt irosite în domenii
neprofitabile, iar standing-ul financiar al bãncilor se deterioreazã.

De adãugat cã exagerarea cu politica dobânzilor înalte stimuleazã
acþiunile speculative pe piaþa valutarã, care tinde sã profite de pe urma
diferenþialului de dobândã. Este posibil sã se producã, prin mecanisme
ale pieþei, o supraapreciere nesustenabilã a monedei naþionale. Acest
lucru nu s-a întâmplat la noi, în parte pentru cã bãncile au trecut la
acordarea de credite direct în valutã – care au eludat, de fapt, politica
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monetarã restrictivã a Bãncii Naþionale ºi au favorizat, indirect, pe
importatori. Se poate spune cã dobânzile prea înalte sunt un factor de
dezechilibru ºi de distorsionare a economiei nu mai puþin primejdios
decât dobânzile negative în termeni reali.

De aceea, se poate spune, fãrã dubiu, cã ºtacheta dobânzilor nu trebuie
sã fie prea sus. Din pãcate însã, în momentul de faþã este dificil, dacã nu
imposibil, de apreciat cantitativ ce înseamnã “prea sus”. În condiþiile în
care raporturile relative între preþuri continuã sã se modifice, rata
inflaþiei nu s-a stabilizat la un nivel acceptabil ºi diferitele pieþe – în
special cele ale capitalului ºi forþei de muncã – sunt încã în stadii
incipiente de formare, ar fi cu totul hazardatã o evaluare cantitativã a
nivelului “optim” al ratei dobânzii, pentru stabilirea unui echilibru
investiþii-economisire. Dorim sã subliniem în mod deosebit faptul cã
politica de dobânzi a Bãncii Naþionale a þinut seama de particularitãþile
economiei româneºti ºi a fost astfel construitã încât sã nu rãmânã
ancoratã numai în prescripþiile cu caracter teoretic utilizate de regulã de
FMI, ci sã realizeze ceea ce am putea numi “teorie economicã aplicatã”. 

6.4. Caracteristicile ºi cauzele fundamentale 
ale fenomenului inflaþionist din þara noastrã –
baza de formulare a politicilor monetare
antiinflaþioniste

Procesul inflaþionist, declanºat în 1990 ºi care încã nu ºi-a epuizat
resursele de manifestare, nu este un fenomen unicauzal. Tocmai datoritã
multiplelor cauze care îi sunt asociate, inflaþia, ca fenomen persistent ºi
dãunãtor în economie, nu poate fi stãpânitã decât prin aplicarea unui
complex de mãsuri intercorelate, iar rezultatele acestora nu pot apãrea, în
mod obiectiv, imediat. Esenþial este însã ca politica economicã sã fie în
mod consecvent orientatã spre combaterea cauzelor care genereazã
inflaþia, transmiþând astfel un mesaj convingãtor publicului (agenþi
economici ºi populaþie) din þarã ºi, la fel de important, lumii financiare
internaþionale.
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Se poate aprecia cã stãpânirea inflaþiei ºi reducerea ei la niveluri
comparabile cu cele înregistrate în þãrile cu economie de piaþã maturã
reprezintã nu numai un obiectiv-cheie, dar ºi o unitate de mãsurã a
performanþelor politicii economice a autoritãþilor române.

Gândirea economicã actualã consacrã inflaþia ca fiind cel mai nociv
fenomen economic, poate chiar cauza ºi, în acelaºi timp, efectul tuturor
relelor din economie. Experienþa postbelicã mondialã aratã cã nu poate fi
vorba de un compromis între inflaþie ºi ºomaj, decât cel mult pe termen
foarte scurt: acceptarea inflaþiei pentru a limita proporþiile ºomajului
înseamnã de fapt întârzierea restructurãrii, care poate rezolva cauzele de
fond ale problemelor din economie. Ca urmare, “soluþia” inflaþionistã nu
are ca efect decât creºterea costului ajustãrii ºi scãderea eficienþei de
ansamblu a economiei.

Aceste aprecieri, cu valabilitate mai generalã, au fost verificate empiric,
la scara întregii planete ºi, în ultimele decenii, sunt formalizate teoretic.
Referindu-ne strict la cazul þãrii noastre, considerãm contraproductivã
aprecierea potrivit cãreia situaþia noastrã este complet diferitã, iar
regulile jocului nu se pot aplica în România. Mai degrabã, ceea ce trebuie
analizat este modul concret de manifestare a dezechilibrelor care
genereazã inflaþia ºi sincronizarea politicilor micro- ºi macroeconomice
pentru optimizarea rezultatelor. Aplicarea de restricþii financiare nu
numai la nivel macroeconomic, ci ºi pentru fiecare agent economic în
parte s-a dovedit – atât pe plan mondial, cât ºi în þara noastrã – drept o
soluþie viabilã de restructurare. Disciplina de piaþã s-a dovedit mai fermã
ºi mai eficace decât cea de plan ºi acesta este motivul fundamental al
superioritãþii economiei de piaþã.

Cauzele fundamentale ale inflaþiei sunt, dupã opinia noastrã,
urmãtoarele:

– Dezechilibrul structural al economiei, care se materializeazã în
producþie fãrã cerere solvabilã ºi cerere potenþialã fãrã ofertã,
inclusiv în ceea ce priveºte oferta pentru export.

– Ineficienþa utilizãrii resurselor. Aceasta, la rândul ei se
datoreazã tehnologiilor învechite dar ºi, într-o mãsurã ce nu
poate fi neglijatã, unui management defectuos.

119Contribuþii la teoria macrostabilizãrii



– Persistenþa unui deficit însemnat în sectorul public. Acesta se
manifestã mai puþin sub forma deficitului bugetar, întrucât
acesta a fost þinut sub control în mod eficient. El se manifestã
însã cu putere sub forma deficitului cvasifiscal, reprezentat în
principal de pierderile mascate ale întreprinderilor ºi regiilor
autonome din proprietatea statului.

– Politica de venituri în economie, în special în anii 1990 - 1992,
care a urmãrit mai degrabã satisfacerea – pe termen scurt – a
unor obiective de naturã socialã.

Desigur, eliminarea cauzelor nu poate fi privitã decât ca un proces
complex, vizând ansamblul problemelor ºi mai puþin soluþii parþiale
pentru un anumit dezechilibru particular. Efectul sinergetic, de
altminteri, se obþine prin coerenþa programului ºi interacþiunea
componentelor sale. De aceea, direcþiile sugerate trebuie sã fie integrate
într-o viziune de ansamblu. Considerãm cã cele mai importante domenii
de acþiune concretã a autoritãþilor trebuie sã vizeze:

Consumurile energetice. În mod special, având în vedere caracteristicile
economiei româneºti, reducerea consumurilor energetice trebuie sã
reprezinte o prioritate naþionalã.

Agricultura. Restructurarea sectorului agricol în general ºi în special a
mecanismelor de finanþare a acestei ramuri.

Restructurarea. Accelerarea restructurãrii în economia naþionalã se poate
realiza numai pe seama unui flux investiþional masiv, care, la rândul lui,
depinde de capacitatea de mobilizare a economisirii interne, ca ºi de
aceea de stimulare a investiþiilor externe.

Dobânzile. Menþinerea unei politici monetare prudente ºi constructive, în
cadrul cãreia un element deosebit de sensibil este politica de dobânzi.
Menþinerea dobânzilor la niveluri real pozitive nu trebuie sã mai fie pusã
în discuþie nici acum, nici în viitor, mai cu seamã dacã avem în vedere
nevoia de economisire în vederea dezvoltãrii. Este de dorit ca ratele
dobânzilor sã nu fie excesiv de înalte, dar pentru acest lucru este nevoie
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ca anticipaþiile inflaþioniste sã fie atenuate prin întregul set de politici
macro- ºi microeconomice.

Cursul valutar. Formularea unei politicii valutare consonante cu
obiectivele generale ale politicii macroeconomice. O datã cu calmarea
presiunilor inflaþioniste ºi cu coborârea ratei inflaþiei înspre nivelul
dezirabil, mãsurat cu o singurã cifrã anual, cursul valutar poate fi
calibrat ca ancorã antiinflaþionistã. Dar ºi în acest domeniu este necesarã
prudenþã ºi eliminarea voluntarismului, al cãrui efect poate fi devastator.

Rezervele valutare. Atingerea ºi menþinerea unui nivel confortabil al
rezervelor valutare au o importanþã majorã pentru eliminarea atacurilor
speculative ºi pentru creºterea încrederii pieþelor, internã ºi externã, în
capacitatea þãrii de a face faþã plãþilor scadente. În acest context,
elaborarea unei strategii a datoriei publice externe apare drept o
prioritate pentru perioada imediat urmãtoare.

Deficitul bugetar. Menþinerea deficitului bugetar în limite finanþabile
neinflaþionist ºi atenuarea drasticã a deficitului cvasifiscal. În mod
particular, evidenþierea datoriei publice externe, ca ºi a celei garantate
public, va trebui condusã în condiþii care sã reflecte presiunea realã,
prezentã ºi viitoare, asupra cheltuielilor publice.

Salariile. Construirea unei politici a veniturilor care sã stimuleze ºi sã
semnalizeze eficienþa realã a fiecãrui domeniu de activitate. Nu trebuie
ignoratã distribuþia veniturilor pentru a evita o polarizare excesivã a
bogãþiei, ce poate afecta stabilitatea socialã ºi, în final, eficienþa
economicã.

6.5. Orizontul temporal al politicii 
antiinflaþioniste

Coborând din sfera principiilor generale în aceea a acþiunilor practice,
strategia antiinflaþionistã ar trebui sã fie structuratã în orizont temporal
dupã cum urmeazã:
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1. Pe termen scurt trebuie evitat derapajul inflaþionist care este asociat de
obicei cu compromisurile fãcute sau, cel puþin, anticipate într-un an
electoral. În acest scop, la nivel macroeconomic trebuie avute în vedere:

1.1. Controlul veniturilor. O corelaþie esenþialã este aceea dintre
creºterea productivitãþii muncii ºi cea a veniturilor. Nu numai cã
cea dintâi trebuie sã fie superioarã celei de-a doua, dar ea
trebuie mãsuratã prin veniturile efectiv încasate.

1.2. Controlul agregatelor monetare. S-a constatat legãtura de directã
cauzalitate dintre creºterea masei monetare ºi aceea a preþurilor,
verificatã empiric ºi în cazul þãrii noastre. În acest moment,
controlul expansiunii monetare ar trebui sã se concentreze, din
punctul de vedere al Bãncii Naþionale, asupra a douã direcþii
majore: creditele pentru agriculturã ºi cele pentru susþinerea
bãncilor aflate în crizã.

1.3. Funcþionarea pieþei valutare. Menþinerea încordãrii pe aceastã piaþã
semnaleazã disfuncþionalitãþile din economie ºi antreneazã
menþinerea anticipaþiilor inflaþioniste.

2. Pe termen mediu trebuie conturate mecanismele prin care
dimensiunile creditului ºi ale masei monetare sã fie realizate în
concordanþã cu cererea raþionalã din economie. În acest scop sunt avute
în vedere:

2.1. Remodelarea întregului mecanism de finanþare a agriculturii. Aceasta
depinde, în mod esenþial, de reorganizarea funcþionalã a
agriculturii, bazatã pe descentralizare ºi competiþie.

2.2. Dezvoltarea instrumentelor de open market ºi, în mod particular, a
pieþei secundare pentru titlurile de stat.

2.3. Menþinerea deficitului public în limite strânse.

2.4. Consolidarea rezervelor valutare ºi realizarea unui management
eficient al datoriei externe.

2.5. Consolidarea procedurilor de reglementare ºi supraveghere a
sistemului bancar pentru asigurarea încrederii publicului ºi
funcþionarea normalã a pieþelor financiare.
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3. Pe termen lung, calibrarea politicii monetare va trebui realizatã în
consonanþã cu perspectiva echilibrelor majore ale economiei: acumulare
– investiþii – consum; distribuþia veniturilor; fluxurile financiare
internaþionale.

123Contribuþii la teoria macrostabilizãrii



Capitolul 7

Comparaþii între procesul inflaþionist
din România ºi cel din þãrile 

în tranziþie

7.1. Evoluþii în þãrile în tranziþie

Toate þãrile aflate în tranziþie spre o economie de piaþã au cunoscut
niveluri ridicate ale inflaþiei. Deºi cauzele acestui fenomen diferã de la
caz la caz (fiind greu de tras concluzii cu caracter general), totuºi se poate
aprecia cã performanþele inflaþioniste se preteazã la o clasificare
subregionalã. Astfel, þãrile din grupul Viºegrad ºi þãrile baltice au atins
niveluri relativ moderate ale inflaþiei încã din 1994, în timp ce statele
membre ale CSI ºi þãrile balcanice au continuat sã se confrunte cu inflaþii
anuale ridicate ºi dupã aceastã perioadã (tabelul nr. 1).

Din tabel se remarcã faptul cã þãrile cele mai avansate în procesul de
reformã au depãºit momentul de vârf al inflaþiei relativ rapid, în
1992-1993. Întârzierea relativã cu care a fost stãpânitã inflaþia în cazul
României are o serie de explicaþii conjuncturale, cum ar fi: caracterul
gradual al liberalizãrii preþurilor, o structurã rigidã ºi greu adaptabilã a
aparatului productiv, absenþa din memoria colectivã a amintirilor legate
de procese inflaþioniste de proporþii. La acestea mai trebuie adãugatã
influenþa factorului politic, îndeosebi în cei doi ani electorali (1990 ºi
1992), care a fãcut greu realizabilã stabilizarea macroeconomicã.

În general, particularitãþile menþionate sunt bine cunoscute ºi de aceea
nu vom insista asupra lor. Am dori totuºi sã ne oprim asupra unui factor



mai puþin analizat, ºi anume absenþa din memoria colectivã a unor
experienþe dureroase legate de inflaþie. Cu excepþia generaþiilor
vârstnice, se poate spune cã majoritatea covârºitoare a românilor nu a
cunoscut în mod direct vicisitudinile procesului inflaþionist. Situaþia
contrasta puternic faþã de cea din þãri precum Polonia sau Iugoslavia,
unde ultimele hiperinflaþii tocmai avuseserã loc în 1989-1990 (tabelul nr.
2), iar populaþia cãpãtase o aversiune deosebitã faþã de acest fenomen.
Chiar în Ungaria, amintirea marii hiperinflaþii din 1945-1946 era încã
suficient de vie, datoritã caracterului cu adevãrat devastator al acestui
fenomen. Aceasta a fost, se pare, cea mai severã hiperinflaþie cunoscutã
vreodatã în istorie. În cele douãsprezece luni de hiperinflaþie, preþurile
au crescut de 3,81 x 10 27 ori, cu o ratã medie lunarã de 19 800 la sutã.

Tabelul nr. 1: Evoluþia inflaþiei
1

în þãrile în tranziþie

- procente -

1

Nivel mediu an curent faþã de nivel mediu an anterior

Sursa: FMI - World Economic Outlook pentru România: Comisia Naþionalã pentru Statisticã
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Þara 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 
Armenia ... ... ... 10,3 274,0 1 346,0 1 822,0 4 962,0 175,8 
Azerbaidjan  ... ... ... 7,8 107,0 912,6 1 129,7 1 664,4 411,7 
Albania ... ... ... ... 35,8 225,2 85,0 22,6 7,8 
Belarus ... ... ... 4,7 94,1 969,0 1 188,0 2 220,0 709,0 
Bulgaria 1,7 2,5 6,4 23,9 333,5 82,0 72,8 96,0 62,0 
Croaþia ... ... ... 609,5 123,0 665,5 1 516,0 97,5 2,1 
Cehoslovacia  0,1 0,2 1,4 10,8 59,0 11,0 x x x 
Cehia x x x x x x 20,8 10,0 9,1 
Estonia ... ... ... 23,1 210,6 1 069,0 89,0 47,8 28,9 
Gruzia ... ... ... ... 78,5 887,4 3 125,4 17 271,5 169,3 
Iugoslavia 120,8 194,1 1239,9 583,1 117,4 6 146,6 x x x 
Letonia ... ... ... 10,5 172,2 951,3 109,0 35,0 25,0 
Lituania ... ... ... 8,4 224,7 1 020,5 410,4 72,1 36,5 
Moldova ... ... ... 4,2 98,0 1 276,0 788,5 329,6 30,2 
Macedonia ... ... ... 608,4 114,9 1 664,4 334,5 122,6 16,1 
Polonia 22,2 60,2 251,1 585,8 70,3 43,0 35,3 32,3 27,8 
România 0,9 2,2 1,1 5,1 170,2 210,4 256,1 136,7 32,3 
Rusia ... ... ... 5,6 92,7 1 353,0 896,0 302,0 190,2 
Slovacia x x x x x x 23,0 13,4 9,9 
Slovenia ... ... ... 549,7 117,7 207,3 32,3 19,8 12,1 
Ucraina ... ... ... 4,2 91,2 1 209,7 4 734,9 891,0 376,0 
Ungaria 7,0 15,7 16,9 29,0 34,2 23,0 22,5 18,8 28,2 



În România anului 1990 foarte puþine persoane aveau imunitate la
aºa-numita “iluzie a banilor”, conform cãreia posesia mai multor
bancnote este echivalentã cu o creºtere a puterii de cumpãrare
(neluându-se în calcul erodarea acesteia de cãtre creºterea mai accentuatã
a preþurilor faþã de cea a veniturilor ºi a dobânzilor). Astfel, ceea ce
debutase ca o necesitate, inflaþia corectivã, destinatã restabilirii
echilibrelor sectoriale, s-a transformat curând într-un alibi pentru lipsa
de restructurare ºi de performanþã în anumite sectoare ale economiei
reale, degenerând într-o inflaþie de fond.

Indiferent care ar fi cauzele pentru care fenomenul inflaþionist a fost
stãpânit cu întârziere în România, se constatã cã, în final, motivaþia
„intenþiilor bune” este total anihilatã de o realitate durã: aceastã
întârziere a costat România foarte mult în termeni de ajutor extern,
întrucât existã un fel de “primã” pe care comunitatea financiarã
internaþionalã o alocã primelor þãri dintr-o anumitã zonã geograficã care
antameazã politici de macrostabilizare credibile. Astfel, se poate afirma
cã Chile a beneficiat de un sprijin extern disproporþionat de mare faþã de
importanþa acestei þãri, numai pentru cã a iniþiat, cu un deceniu înaintea
celorlalte economii din America Latinã, programe de liberalizare ºi de
deschidere înspre exterior ale economiei. Acelaºi lucru se poate spune
despre Tunisia, în contextul lumii arabe. Dintre þãrile central ºi est-
europene, Ungaria, Polonia ºi Cehia au cules din plin roadele rapiditãþii
de acþiune, la o scarã de care þãrile care au început mai târziu reforma nu
pot spera sã mai beneficieze, oricât de impresionante ar fi performanþele
lor ulterioare. 

Dacã România doreºte într-adevãr sã nu piardã contactul cu “grupul
Viºegrad” în materie de ºanse privind integrarea europeanã, va trebui ca
rezultatele economice neconvingãtoare sã fie compensate de
performanþe în continuã îmbunãtãþire în perioada urmãtoare. Am putea
chiar afirma cã dacã unora dintre þãrile cu reforme începute devreme
(Ungaria ºi, într-o oarecare mãsurã, Cehia) le sunt trecute cu vederea
anumite erori în conducerea reformei economice în prezent, datoritã
performanþelor lor trecute, României nu i se acordã acelaºi statut de cãtre
comunitatea financiarã internaþionalã. Iar indicatorul economic cel mai
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important în judecarea performanþelor unei economii este, alãturi de
creºterea economicã, evoluþia ratei inflaþiei.

Tabelul nr. 2: Hiperinflaþii în foste economii centralizate

Sursa: Jeffrey Sachs, Felipe Larrain – Macroeconomics in the Global
Economy, Prentice-Hall, 1993, pag. 730

Cu alte cuvinte, dacã doreºte sã-ºi menþinã statutul de partener de dialog
credibil, România nu-ºi poate permite o evoluþie a ratei inflaþiei eraticã
(în formã de “zimþi de fierãstrãu”) aºa cum a fost în cazul Bulgariei, unde
dupã o scãdere a inflaþiei în 1993 a urmat creºterea acesteia în 1994, apoi
o nouã reducere în 1995 ºi, probabil, o nouã creºtere în 1996. Asemenea
comportamente ale ratei inflaþiei indicã persistenþa în economie a unor
grave dezechilibre structurale. Într-adevãr, scãderea inflaþiei nu este
sustenabilã dacã nu este însoþitã de restructurãri credibile în sfera
economiei reale, a pieþei muncii, a balanþei de plãþi etc.

7.2. „Pentagonul stabilizãrii macroeconomice” –
instrument pentru analiza comparativã

Pentru a ilustra interdependenþa ce existã între inflaþie ºi alþi indicatori
economici, apelãm la o reprezentare graficã propusã iniþial de
economistul polonez Grzegorz Kolodko ºi numitã de cãtre autorul sãu
“pentagonul stabilizãrii macroeconomice”. În cadrul acestei abordãri, se
iau în considerare cinci parametri-cheie ai oricãrei economii (rata de
creºtere, rata ºomajului, rata inflaþiei, deficitul bugetar ca procent în PIB,
respectiv deficitul contului curent al balanþei de plãþi ca procent în PIB)
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Þara Luna de 
început a 
hiperin-

flaþiei 

Ultima lunã 
a 

hiperinflaþiei  

Durata 
(nr. de 
luni) 

Raportul dintre 
preþurile de la sfârºitul 

perioadei ºi preþurile de 
la începutul perioadei  

Rata 
medie 
lunarã 

(%) 

Rata 
lunarã 

maximã 
(%) 

Polonia oct. 1989 ian.1990 4 3,96 41,2 77,3 
Iugoslavia sept. 1989 dec.1989 4 5,18 50,9 59,7 



ºi, pe o scalã gradatã ad-hoc, se figureazã starea acestor parametri la un
moment dat, de exemplu într-un an. Limitele acestei abordãri constau în
faptul cã ea nu surprinde tensiunile ascunse acumulate în sistem,
dezechilibrele subterane care dau uneori impresia de stabilitate, dar care,
în fond, sunt nesustenabile.

În graficele nr. 1-7 este reprezentatã o comparaþie în evoluþie dinamicã
(anii 1989-1994) între nivelul acestor parametri în România ºi, respectiv,
în Cehoslovacia (din 1993, Cehia), Polonia ºi Ungaria. Aceste grafice
permit o vizualizare a compromisurilor (trade-offs) de politicã
macroeconomicã, respectiv care a fost mix-ul de politici favorizat de
fiecare þarã în parte. 

În anul 1989 (graficul nr.1), economia României se caracteriza printr-un
ºomaj ºi o inflaþie cvasiinexistente, printr-un excedent al bugetului ºi al
contului curent. Acest mix extrem de restrictiv trebuia sã aibã un cost, iar
acesta îl constituia o creºtere economicã negativã. Spre comparaþie, în
acelaºi an, 1989, economia Poloniei se caracteriza printr-o inflaþie foarte
înaltã ºi printr-un deficit bugetar uriaº, ca o condiþie a menþinerii la zero
a ratei ºomajului ºi a unei anumite creºteri economice. Economia
Ungariei putea sã se menþinã într-un echilibru temporar numai în
condiþiile unui puternic deficit al contului curent.

În 1990 (graficul nr. 2), are loc o primã modificare majorã în politica
economicã a autoritãþilor române: în scopul menþinerii unei rate scãzute
a ºomajului ºi a inflaþiei, este admis un foarte important deficit al
contului curent. Dezechilibrele economice sunt ilustrate de prãbuºirea
producþiei. În Polonia, rata inflaþiei depãºeºte 500 la sutã, în timp ce
economia Cehoslovaciei pare a nu resimþi ºocul schimbãrii de sistem. În
aceastã þarã s-a procedat la o devalorizare iniþialã foarte puternicã a
coroanei, pânã la niveluri care depãºeau cursul practicat pe piaþa neagrã
(fãrã a fi însoþitã de ajustarea salariilor). Overshooting-ul a condus la
ameliorarea rapidã a balanþei de plãþi ºi la stimularea reluãrii creºterii
economice.

Anul 1991 (graficul nr. 3) este, pentru întregul grup de þãri, anul
distorsiunilor maxime. În România, producþia scade, iar inflaþia creºte, în
condiþiile menþinerii unui ºomaj nesemnificativ. Deficitul contului curent
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este limitat, ca ºi cel bugetar (chiar dacã deficitul cvasibugetar se
accentueazã, fãrã a fi surprins de acest grafic). În Polonia, rata ºomajului
creºte, dar inflaþia este deja în scãdere. Deficitele de cont curent ºi bugetar
se înrãutãþesc sensibil, dar cãderea producþiei este mai micã decât în
celelalte þãri. În Cehoslovacia, acesta este singurul an cu o inflaþie
semnificativã ºi cu o deteriorare dramaticã a creºterii economice, pe când
în Ungaria toþi indicatorii se deterioreazã, cu excepþia contului curent.

În 1992 (graficul nr. 4), economia româneascã continuã sã rãmânã
distorsionatã, în timp ce în celelalte þãri se observã deja semnele
revirimentului. În România, inflaþia continuã sã fie foarte înaltã, iar
creºterea ºomajului ºi deteriorarea foarte semnificativã a contului curent
nu sunt în mãsurã sã împiedice o creºtere economicã negativã, pentru al
cincilea an consecutiv. Economia polonezã, chiar dacã înregistreazã o
inflaþie ºi un ºomaj în continuare înalte ºi un semnificativ deficit bugetar,
este singura (ºi prima) care reuºeºte o creºtere economicã pozitivã.
Abordarea autoritãþilor cehoslovace pare mai echilibratã, cu un control
mai strict al ratei ºomajului, al deficitului bugetar ºi al inflaþiei, chiar dacã
aceasta se traduce printr-o creºtere economicã negativã. Contul curent
este însã în surplus (cum a fost de la începutul procesului de reformã),
atestând competitivitatea externã a economiei cehoslovace. În fine,
Ungaria, care are o puternicã constrângere externã, se vede nevoitã sã
sacrifice echilibrul bugetar ºi rata ºomajului, pentru a înregistra o inflaþie
moderatã ºi o creºtere negativã suportabilã.

Anul 1993 (graficul nr. 5) este, pentru România, primul an al relansãrii
economice. Aceasta se obþine însã cu un cost, sub forma unei inflaþii ºi a
unui ºomaj în creºtere, chiar dacã deficitele bugetare ºi de cont curent
sunt reduse. Cehia continuã sã aibã, chiar în condiþiile dezmembrãrii
þãrii, caracteristicile cele mai bune (“pentagonul” sãu are cea mai mare
suprafaþã), în timp ce Ungaria reîncepe sã sacrifice contul curent, iar
Polonia – rata ºomajului.

În 1994 (graficul nr. 6) se poate afirma cã mix-ul macroeconomic
românesc este sensibil apropiat de cel polonez în privinþa ratei de
creºtere economicã, a deficitului contului curent ºi a deficitului bugetar.
Doar în privinþa ratei ºomajului ºi a ratei inflaþiei poziþiile autoritãþilor 
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din cele douã þãri par sã difere, România favorizând o inflaþie relativ
înaltã ca preþ pentru un ºomaj redus, iar Polonia invers. În Ungaria mix-
ul macroeconomic se deterioreazã vizibil, deficitul bugetar ºi cel de cont
curent devenind foarte mari.

Pentru anul 1995, în cazul României (graficul nr. 7), se poate constata
faptul cã o creºtere economicã impresionantã a fost obþinutã printr-o
înrãutãþire a deficitului de cont curent.

Din cele de mai sus rezultã cã nu existã o reþetã universal valabilã pentru
mix-ul macroeconomic optim, soluþiile diferind chiar în cadrul aceleiaºi
þãri de la un an la altul. Totuºi, se poate aprecia cã o tratare echilibratã a
parametrilor, ca în cazul Republicii Cehe (în care sã nu coexiste
performanþe excepþional de bune cu altele excepþional de slabe), este de
preferat.

În afara argumentelor de ordin economic ºi social care se aduc împotriva
unei inflaþii înalte, am reliefat faptul cã pentru þara noastrã este
important ºi un argument legat de politica externã ºi anume acela al
integrãrii în Uniunea Europeanã. Dar existã ºi un argument din sfera
politicii interne, de care orice decident român trebuie sã þinã seama. Este
vorba de teama populaþiei de inflaþie, reliefatã de sondajele de opinie ca
reprezentând motivul de îngrijorare primordial.

Astfel, la sondajul de opinie efectuat în luna martie 1996 de Institutul
pentru Cercetarea Calitãþii Vieþii, pe un eºantion reprezentativ de 1 159
persoane, circa 70 la sutã dintre subiecþi se tem de creºterea preþurilor
(ceea ce reprezintã o creºtere cu aproape 20 de procente faþã de sondajul
ICCV din septembrie 1995). Acest motiv de îngrijorare dominã, de
departe, celelalte temeri, cum ar fi sãnãtatea (motiv de îngrijorare pentru
38 la sutã dintre cei chestionaþi), creºterea fenomenului infracþional (30 la
sutã) sau ºomajul (29 la sutã).

Aceste date relevã cã inflaþia a atins sau este pe punctul de a atinge
pragul de suportabilitate, ceea ce înseamnã cã prioritatea numãrul unu a
Guvernului trebuie sã o constituie combaterea ei. La limitã, aceasta poate
presupune creºteri uºoare ale ratei ºomajului sau o încetinire a ritmului
de creºtere economicã, care oricum reprezintã costuri mai mici, cel puþin
în momentul de faþã, pentru opinia publicã.
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Rezumând concluziile acestui capitol, putem afirma cã:

a) în România, inflaþia a fost stãpânitã cu întârziere faþã de þãrile
grupului Viºegrad, întârziere care a costat þara noastrã în
materie de asistenþã externã;

b) nu existã un mix de politici macroeconomice unic, dar este
recomandabil ca acestea sã fie corelate de o manierã care sã evite
formulele stop-go, care erodeazã credibilitatea ºi mãresc costurile
aplicãrii politicilor respective;

c) în afara argumentului de politicã externã invocat, existã un
puternic argument de politicã internã, ºi anume aversiunea
populaþiei faþã de menþinerea la cote relativ înalte a
fenomenului inflaþionist.

Toate argumentele prezentate pledeazã în favoarea unor politici macro-
economice prudente, în care reducerea inflaþiei sã fie consideratã
prioritarã.
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Capitolul 8

Despre mecanismele de creditare
practicate de Banca Naþionalã 

a României la începuturile tranziþiei

8.1. Prezentarea mecanismelor

Refinanþarea societãþilor bancare de cãtre banca centralã se asigurã
potrivit regulamentului de refinanþare al Bãncii Naþionale a României,
precum ºi prin linii de credit speciale, aprobate de Consiliul de admi-
nistraþie al Bãncii Naþionale a României sau prevãzute expres de lege.

Regulamentul de refinanþare aprobat de Consiliul de administraþie în
septembrie 1991 ºi intrat efectiv în vigoare în anul 1992 prevede trei
mecanisme de refinanþare: linia de credit, creditul de licitaþie ºi creditul
pe termen fix.

Politica Bãncii Naþionale a fost, în prima jumãtate a anului 1992, de
restrângere treptatã a liniilor de credit ºi de înlocuire a acestora cu
creditul de licitaþie, care ar trebui sã rãspundã mai bine cerinþelor de
stabilire a ratei dobânzii prin mecanisme de piaþã. Creditele pe termen fix
au fost utilizate cu totul sporadic, respectând orientarea de principiu din
regulamentul de refinanþare.

Începând din ultimul trimestru al anului 1992, mecanismele de
refinanþare curentã s-au restrâns progresiv, în favoarea unor facilitãþi de
refinanþare în condiþii speciale. Evoluþia acestora a fost urmãtoarea:



– Linie de refinanþare în cadrul acordului interguvernamental
„Krivoi Rog”, lansat în 1986. Linia, majoratã în cursul anului
1991 pânã la concurenþa sumei de 25 miliarde lei, a fost
acordatã Bãncii Române de Comerþ Exterior, cu dobândã
curentã, care se calculeazã dar nu se încaseazã pânã la
începerea derulãrii importurilor realizate în contrapartida
investiþiei.

Dupã preluarea de cãtre Ministerul Finanþelor a întregului portofoliu de
decontãri din cadrul acordurilor de clearing guvernamental, ar fi fost
justificatã închiderea acestei linii – eventual pe seama unor titluri de stat
emise de Ministerul Finanþelor în favoarea Bãncii Române de Comerþ
Exterior.

– Linie de refinanþare deschisã conform Legii nr.7/1992, pentru
douã treimi din creditul acordat statului de bãncile comerciale în
cadrul operaþiunii de preluare la datoria publicã a creditelor ne--
performante ale agenþilor economici. Rata dobânzii la aceastã
linie este egalã cu cea aplicatã la rezervele minime obligatorii (în
prezent 10%), iar volumul acestei linii de circa 155,3 miliarde lei.

Dobânda aferentã primelor 15 luni de utilizare a creditului - în sumã
totalã de 5,1 miliarde lei – nu a fost achitatã de Ministerul Finanþelor,
ceea ce prejudiciazã renumele normal al statului, în economia de piaþã,
de cel mai sigur debitor.

Prima ratã de amortizare a creditului – în sumã de 30 miliarde lei – este
scadentã la 30 iunie 1993.

– Linie pentru decontãri speciale, deschisã în favoarea Bãncii
Comerciale Române, pentru decontarea produselor livrate de
sectoarele primare: energie electricã ºi termicã, extracþia
cãrbunelui, gaze naturale, þiþei, siderurgie ºi transporturi de
mãrfuri pe calea feratã. Linia a fost deschisã pentru o sumã
maximã de 75 miliarde lei, cu o dobândã perceputã de Banca
Naþionalã a României de 13,5%. Din aceastã linie s-a utilizat
suma de 30 miliarde lei. Facilitatea a fost închisã la 31
decembrie 1992.
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– Linii de credit pentru lucrãri agricole, acordate în mai multe
tranºe îndeosebi Bãncii Agricole, cu o dobândã de 13% ºi
scadenþa la 31 decembrie 1993. Volumul total al acestor linii este
în prezent de 170 miliarde lei. 

– Linie de credit pentru decontarea selectivã a datoriilor agenþilor
economici scadente pânã la 31 decembrie 1992. Linia, cu o
limitã maximã de 200 miliarde lei, a fost deschisã în luna
februarie 1993 în favoarea celor 4 bãnci principale. Creditul s-a
acordat cu o dobândã de 24,5%, scadenþa fiind la 31 mai 1993.
Suma maximã utilizatã de bãncile comerciale a fost de 96,7
miliarde lei. La data de 30 aprilie, soldul rãmas era de 76,7
miliarde lei.

– Linie de credit pentru tractoare ºi maºini agricole, acordatã
Bãncii Agricole pentru creditarea producãtorilor agricoli, în
sumã totalã de 10 miliarde lei.

De la intrarea în vigoare a noului mecanism de refinanþare ºi pânã în
prezent, evoluþia creditelor acordate sistemului bancar de Banca
Naþionalã a României ºi a dobânzilor aferente a fost urmãtoarea:

Tabelul nr. 1
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INDICATORI U/M 31 dec. 
1991 

31 mar. 
1992 

30 iun. 
1992 

30 sep. 
1992 

31 dec. 
1992 

31 mar. 
1993 

30 apr. 
1993 

1. Sold linii credit curente  mld.lei 129,1 103,0 231,5 87,0 110,0 45,0 15,0 
2. Sold linii speciale  mld.lei 261,0 299,7 114,1 219,0 233,4 356,4 368,9 
3. Pondere linii speciale în total 
refinanþare 

 
% 

 
66,9 

 
74,4 

 
33,0 

 
71,5 

 
68,0 

 
88,8 

 
96,1 

4. Dobânzi practicate de BNR          
4.1. Rata de referin þã %anual 18,0 28,0 80,0 80,0 70,0 70,0 70,0 

4.2. Rata medie afi ºatã 
pentru linii speciale  

 
%anual 

 
15,9 

 
23,1 

 
28,8 

 
19,5 

 
17,1 

 
19,1 

 
18,6 

4.3. Rata medie efectiv 
încasatã pentru linii speciale  

 
%anual 

 
13,4 

 
19,2 

 
7,5 

 
5,8 

 
6,9 

 
10,0 

 
10,8 

4.4. Rata medie de 
refinanþare afiºatã 

 
%anual 

 
16,6 

 
24,4 

 
60,7 

 
40,5 

 
30,6 

 
28,8 

 
20,3 

4.5. Rata medie de ref i-
nanþare efectiv încasat ã 

 
%anual 

 
14,9 

 
21,4 

 
52,4 

 
31,5 

 
23,1 

 
21,4 

 
12,8 

 



Evoluþia, în perioada 31 decembrie 1991 - 30 aprilie 1993, a ratelor medii
ale dobânzii practicate de Banca Naþionalã a României este prezentatã în
graficul urmãtor:

Graficul nr. 1. Ratele medii ale dobânzii practicate de Banca Naþionalã
a României

Distinct de refinanþarea sistemului bancar, Banca Naþionalã a României
finanþeazã în mod automat deficitul bugetului de stat, preluând, la
fiecare 5 zile, din evidenþele Bãncii Comerciale Române, soldul
veniturilor ºi, respectiv, al cheltuielilor administraþiei centrale. Deºi în
întreaga perioadã contul general consolidat al statului

1

a rãmas creditor,
întârzierea constituirii trezoreriei statului a fãcut, practic, inaplicabile
prevederile capitolului „Operaþiuni cu trezoreria statului” din Legea
nr.34/1991 privind Statutul Bãncii Naþionale a României. Evoluþia
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1 Contul general consolidat al statului cuprinde bugetul public naþional, fondul pentru
ajutorul de ºomaj, fondul pentru învãþãmânt, fondul pentru sãnãtate, fondul special
pentru cercetare ºi alte fonduri extrabugetare.



soldului bugetului statului în evidenþele Bãncii Naþionale a României ºi,
respectiv, a contului general consolidat al statului în sistemul bancar este
ãrezentatã în tabelul nr. 2.

Tabelul nr. 2

Sursa: Banca Naþionalã a României ºi Ministerul de Finanþe.

La aceste credite acordate statului se adaugã soldul debitor al altor
decontãri cu bugetul statului (provenind din diferenþe nefavorabile de
curs sau din participaþii externe), al cãrui nivel era, la 31 martie 1993, de
597,8 miliarde lei. Pentru toate acestea, Banca Naþionalã a României nu
calculeazã ºi nu încaseazã dobânzi.

8.2. Consecinþe asupra politicii monetare

Situaþia prezentatã mai sus a condus la o serie de implicaþii deosebite
asupra politicii monetare ºi situaþiei financiare a þãrii, dintre care relevãm
urmãtoarele:
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INDICATORI UM 31 dec. 
1991 

31 mar. 
1992 

30 iun. 
1992 

30 sep. 
1992 

31 dec. 
1992 

31 mar. 
1993 

30 apr. 
1993 

Soldul contului general 
consolidat al statului, 
din care: 

mld.lei  
53,9 

 
181,2 

 
172,2 

 
178,7 

 
134,4 

 
187,3 

 
187,8 

- la BNR  mld.lei 52,7 117,7 84,2 30,7 -25,0 -73,6 -111,0 

- conturi la bãnci 
comerciale 

mld.lei 1,2 63,5 88,0 148,0 159,4 260,9 298,8 

Deficitul bugetului de stat  mld.lei 41,1 41,1 101,1 136,3 305,9 390,3 428,0 
Deficitul bugetului de stat 
faþã de: 

        

-  refinanþarea sistemului 
bancar 

% 10,5 10,5 29,3 44,5 89,0 97,2 111,5 

- masa monetarã totalã % 4,0 4,0 9,0 9,6 16,9 18,9 18,9 



A crescut rapid lichiditatea disponibilã în cadrul sistemului bancar. Aºa
dupã cum rezultã din tabelul nr. 3, lichiditatea brutã

1

s-a menþinut
permanent la un nivel ridicat. Deºi introducerea rezervelor obligatorii ºi,
apoi, majorarea lor, au redus parþial presiunea exercitatã de lichiditatea
disponibilã, creditele din economie puteau fi mai mari cu 200-500
miliarde lei. Aºadar, excesul de lichiditate are un puternic potenþial
inflaþionist, mai cu seamã dacã luãm în considerare ºi faptul cã acesta
este realizat în condiþiile scãderii severe a producþiei în industrie ºi în
celelalte ramuri ale economiei.

Tabelul nr. 3

Majorarea relativ însemnatã a creditului acordat în economie a redus în
prea micã mãsurã presiunea exercitatã de arieratele de plãþi,
transformându-se, în mare parte, în cereri suplimentare de importuri ºi
în presiune asupra cursului valutar.

S-a creat un precedent dãunãtor prin crearea facilitãþilor de refinanþare
preferenþialã. În prezent existã solicitãri ºi presiuni pentru refinanþare
preferenþialã pentru, practic, toate domeniile de activitate: producþie

140 Mugur Constantin ISÃRESCU

INDICATORI UM 31 dec. 
1991 

31 mar. 
1992 

30 iun. 
1992 

30 sep. 
1992 

31 dec. 
1992 

31 mar. 
1993 

30 apr. 
1993 

Lichiditatea brut?  în 
sistemul bancar 

 
mld.lei 

 
176,6 

 
270,2 

 
138,3 

 
175,8 

 
194,1 

 
289,5 

 
215,9 

Rezerve obligatorii  mld.lei - 52,8 51,3 58,1 78,2 113,6 123,4 
Lichiditatea netã în 
sistemul bancar 

 
mld.lei 

 
176,6 

 
217,4 

 
87,0 

 
117,7 

 
115,9 

 
175,9 

 
92,5 

Poten? ial suplimentar 
de expansiune 
monetar?  

 
mld.lei 

 
457,6 

 
500,0 

 
200,1 

 
282,5 

 
255,0 

 
351,8 

 
200,0 

1 Lichiditatea brutã din sistemul bancar este formatã din: soldul creditor al bãncilor
comerciale la Banca Naþionalã; numerarul aflat în casieriile bãncilor comerciale; plafonul
neutilizat al liniilor de credit deschise bãncilor comerciale de Banca Naþionalã a
României.



industrialã, investiþii (inclusiv în comerþ), reparaþii, stocuri de produse
(sezoniere sau nu) etc.

Marja de manevrã pentru conducerea politicii monetare ºi valutare a
Bãncii Naþionale a României s-a îngustat, principalele instrumente (rata
dobânzii, cursul de schimb, lichiditatea) tinzând sã iasã de sub controlul
autoritãþii monetare, fie ca urmare a unor presiuni de ordin politico-
administrativ, fie prin jocul natural al pieþei generat de rãspunsul Bãncii
Naþionale la aceste presiuni.

Poziþia precarã a bugetului statului genereazã în continuare noi presiuni
inflaþioniste, în condiþiile în care Ministerul Finanþelor ar apela nelimitat
la creditul Bãncii Naþionale ºi ar întârzia constituirea teritorialã a
Trezoreriei statului. De notat în acest context cã diferenþele favorabile din
reevaluarea stocului de aur al Bãncii Naþionale a României au fost
transferate în conturi guvernamentale extrabugetare, deºi acestea ar fi
trebuit utilizate cu precãdere pentru reducerea poziþiei debitoare a
statului faþã de Banca Naþionalã, în conformitate cu prevederile Legii
nr.34/1991.

Situaþia conturilor Bãncii Naþionale a României apare distorsionatã ºi
conduce la pierderea transparenþei normale pentru o bancã centralã a
statului. Astfel, la 31 martie 1993, dintr-un total al bilanþului de 2 256,1
miliarde lei, 347,5 miliarde lei reprezintã deficit al administraþiei centrale
ºi 597,8 miliarde lei decontãri din diferenþe de curs sau din alte
operaþiuni. Totalul datoriei statului reprezintã 41,9% din totalul
bilanþului Bãncii Naþionale a României ºi mai mult decât dublul
numerarului în afara sistemului bancar la 31 martie 1993.

Rezultatele financiare ale Bãncii Naþionale a României cunosc, de
asemenea, un declin, reflectat automat în impozitul pe profit achitat
statului. Astfel, la finele trimestrului III 1992 profitul brut al bãncii
centrale era de 66,7 miliarde lei, din care 27,4 miliarde lei au reprezentat
impozit virat la bugetul de stat. În trimestrul IV 1992 scãderea abruptã a
ratei medii a dobânzilor încasate de bancã, în condiþiile menþinerii ratelor
înalte la depozitele fondului pentru ºomaj, a condus la înregistrarea unei
pierderi de 8 miliarde lei, cu reducerea aferentã a impozitului pe profitul
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anual. În trimestrul I 1993 profitul brut a fost de 7,2 miliarde lei, iar
impozitul de 3,1 miliarde lei. Dacã s-ar fi menþinut ratele bonificate
anterior la depozitele fondului pentru ºomaj, banca centralã ar fi
înregistrat o pierdere de peste 13 miliarde lei.
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Capitolul 9

Rãspunsuri la câteva întrebãri privind
domeniul politicii monetare

9.1. De ce a fost limitatã drastic creºterea masei
monetare ºi a creditului în 1991?

Programul financiar pentru anul 1991 a prevãzut o creºtere a masei
monetare cu 15 la sutã ºi a creditului în economie cu 22 la sutã, în
condiþiile unei rate prognozate a inflaþiei de 100 la sutã. Analizat izolat
de alte evoluþii, acest program a apãrut prea ambiþios, dacã nu chiar
nerealist. Contextul general infirmã însã o asemenea opinie.

În ultimii ani de economie centralizatã, dezechilibrelor structurale le-a
corespuns o creºtere neîncetatã a masei monetare, cu un grad scãzut de
acoperire în bunuri ºi servicii. Astfel, dacã la un PIB de 817 miliarde lei,
în 1985, corespundea o masã monetarã de 318,8 miliarde lei, în anul 1989,
deºi PIB scãzuse pânã la 798 miliarde lei, masa monetarã reprezenta deja
420,9 miliarde lei. Excedentul de masã monetarã, în raport cu volumul
bunurilor ºi serviciilor din economie, s-a amplificat în 1990: la o creºtere
cu numai 5,7 la sutã a PIB nominal, masa monetarã a sporit cu 22 la sutã.

În condiþiile unui surplus considerabil de bani, fãrã acoperire în mãrfuri,
lichiditãþile deþinute de agenþii economici ºi de populaþie ofereau numai
o iluzie a puterii de cumpãrare, ceea ce înseamnã, practic, o inflaþie
înãbuºitã prin mecanisme administrative. Ca urmare a acestei situaþii de
fapt, intenþia de limitare fermã, în 1991, a creºterii masei monetare a þinut



seama de preexistenþa unui exces monetar. În absenþa unei asemenea
opþiuni, efectele inflaþioniste, lesne de prevãzut, ale liberalizãrii
preþurilor le-ar fi amplificat pe cele datorate transformãrii inflaþiei
înãbuºite într-una deschisã.

Acest raþionament a stat la baza politicii de creditare adoptate în 1991. În
perioada 1985-1989, creditul acordat în economie a crescut cu 258
miliarde lei (cu 39,5 la sutã), în timp ce producþia din industrie,
construcþii ºi agriculturã a scãzut, în aceeaºi perioadã, în preþuri curente,
cu 17 miliarde lei; în 1990, unei creºteri cu 19,5 miliarde lei a producþiei
în preþuri curente (respectiv, cu 4 la sutã) i-a corespuns o creºtere a
creditului cu 170,2 miliarde lei, adicã cu 21,4 la sutã. Aºadar, deºi
producþia, în expresie realã, nu a încetat sã scadã, creditul s-a amplificat
continuu, acoperind, de fapt, ineficienþa: producþie fãrã desfacere
asiguratã, pierderi, acumulãri de stocuri.

O remarcã importantã: expansiunea rapidã din anul 1990 a creditului nu
a putut, prin ea însãºi, nici mãcar sã evite declinul producþiei, ºi
nicidecum sã asigure o creºtere economicã. Continuarea creditãrii practic
nelimitate nu ar fi însemnat decât perpetuarea disfuncþionalitãþilor.
Aceste considerente au condus la decizia limitãrii creºterii prevãzute a
creditului în economie, la 22 la sutã pentru anul 1991. Aceastã majorare
avea în vedere ºi declinul anticipat al volumului producþiei care, în mod
normal, ar fi trebuit sã antreneze ºi scãderea nevoii de credit.

Evoluþia efectivã din economie în 1991 a determinat, pe parcursul anului,
ajustarea politicii de credit a Bãncii Naþionale. Procesul inflaþionist a
depãºit cu mult previziunile dinaintea declanºãrii liberalizãrii preþurilor,
ceea ce a fãcut ca rata prevãzutã pentru creºterea creditului sã se
dovedeascã insuficientã. Faþã de creºterea neaºteptat de mare a
preþurilor, menþinerea nemodificatã a limitelor de expansiune a
creditului agrava blocajul de plãþi preexistent. Ca urmare, în trimestrul
IV 1991, Banca Naþionalã a relaxat politica sa de credit. La sfârºitul
anului, creditul acordat agenþilor economici era cu 113 la sutã mai mare
decât la 31 decembrie 1990, în condiþiile în care PIB în preþuri curente
crescuse cu 150 la sutã. Deºi acomodarea prin credit a inflaþiei nu a fost
totalã, creºterea accentuatã a lichiditãþii dupã compensarea globalã a
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arieratelor a avut efectul aºteptat: în lunile ianuarie ºi februarie 1992
inflaþia a cunoscut cele mai înalte cote de la declanºarea procesului de
liberalizare a preþurilor. S-a dovedit astfel, o datã mai mult, cã moneda
creatã artificial, fãrã acoperire în bunuri ºi servicii utile societãþii, se
transformã în scurt timp în inflaþie.

9.2. A fost exagerat nivelul dobânzilor în perioada
1992-1993?

Domeniul care a stârnit cele mai aprinse critici, mai cu seamã în ultimele
luni, a fost fãrã îndoialã politica de dobânzi a Bãncii Naþionale. S-a
afirmat cã ratele dobânzilor ar fi exagerate, aberante, cã descurajeazã
producþia ºi investiþiile ºi chiar cã amplificã presiunile inflaþioniste.

Fiind o problemã de importanþã crucialã - cheia de boltã a întregii politici
monetare a bãncii centrale - considerãm necesar sã abordãm mai detaliat
rãspunsul la aceste afirmaþii, care nu rezistã la o analizã judicioasã. Nu
numai teoria economicã, dar ºi realitãþile din economia þãrii noastre, din
ultimii doi ani, aratã în mod clar: oricât de binevenite ar pãrea la prima
vedere, dobânzile reduse, negative în termeni reali, întreþin
disfuncþionalitãþile din economie, favorizeazã risipa ºi stimuleazã
inflaþia.

Una dintre precondiþiile esenþiale pentru o activitate de creditare
sãnãtoasã ºi, implicit, pentru realizarea echilibrului financiar este ca
resursele atrase (economisite) sã fie în mãsurã sã acopere cererea de
credit. Iar aceasta pentru cã în spatele resurselor bãneºti se gãsesc resurse
reale: materiale, energie, capacitãþi de producþie. În momentul în care
scad acumulãrile bãneºti – ale populaþiei ºi ale agenþilor economici –
înseamnã cã resursele reale pe care acestea se sprijinã sunt consumate,
deci nu mai pot fi redistribuite prin credit. De aceea, asigurarea
echilibrului economic general, ca ºi a celui financiar, presupune
preocuparea factorilor de decizie macroeconomicã pentru corelarea cât
mai judicioasã a ofertei de resurse de la potenþialul creditor, cu cererea
exprimatã de potenþialul debitor.

145Contribuþii la teoria macrostabilizãrii



Aici intervine problema raportului între rata nominalã ºi rata realã a
dobânzii. Rata nominalã – aceea care este înscrisã în contractul de credit
– reprezintã, în esenþã, preþul nominal plãtit de debitor pentru dreptul de
a utiliza resursele bãneºti temporar disponibile ale creditorului. Dacã
însã inflaþia este mai înaltã decât rata nominalã a dobânzii, creditorul va
constata cã puterea de cumpãrare a sumei ce i-a fost restituitã, împreunã
cu dobânzile, este mai micã decât a celei pe care a avansat-o. De partea
cealaltã, debitorul va restitui mai puþin – în termeni reali – decât a primit.
În aceste condiþii este imposibil de asigurat un echilibru între cerere ºi
ofertã, pentru cã, practic, nimeni nu mai este stimulat sã economiseascã
ºi toatã lumea doreºte sã obþinã credite ºi sã consume. Restabilirea
echilibrului presupune, drept condiþie minimalã, ca acela care
economiseºte sã îºi conserve puterea de cumpãrare iniþialã. Aceasta nu se
poate realiza decât prin remunerarea, pozitivã în termeni reali, a
economiilor. Aºa cum, în mod firesc, nu se mai evalueazã astãzi creºterea
nominalã a salariului, ci numai puterea de cumpãrare a veniturilor, este
tot atât de corect sã se analizeze rata realã a dobânzii. Numai în legãturã
cu rata realã a dobânzii se pot emite judecãþi de valoare privind nivelul
“rezonabil” sau “exagerat”.

Este important de subliniat cã dobânda negativã în termeni reali
înseamnã de fapt cã acela care economiseºte subvenþioneazã pe cel care
se împrumutã. Altfel spus, se realizeazã o redistribuire contraproductivã
a resurselor, pierderile înregistrate de agenþii economici ineficienþi fiind
suportate din economiile populaþiei ºi din acumulãrile agenþilor eco-
nomici eficienþi: tocmai cel care se gospodãreºte ºi economiseºte suportã
din munca ºi câºtigul sãu pierderile, ineficienþa sau, pur ºi simplu,
incapacitatea debitorilor de a-ºi adapta cheltuielile la resursele pe care le
au. Aceastã anomalie antreneazã efecte dintre cele mai dãunãtoare.

În primul rând, scade oferta de resurse de creditare ºi creºte puternic
cererea de credite. În aceste condiþii, fie resursele sunt alocate la
întâmplare (dupã “criteriul” primului sosit sau, mai grav, pentru
obþinerea unor foloase ilicite), fie decalajul este acoperit prin emisiune
monetarã a bãncii centrale, fãrã acoperire materialã recunoscutã social.
Cum resursele materiale au fost deja consumate ºi nu economisite, se
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ajunge din nou la situaþia în care, spre exemplu, investitorii ar avea bani
pentru a construi un baraj, dar constatã cã nu existã ciment suficient.
Efectul imediat va fi creºterea preþurilor.

În al doilea rând, sunt stimulate comportamentele anormale:
aprovizionarea peste necesar, adeseori în scopuri speculative (pentru
revânzarea stocului, dupã majorarea preþurilor), precum ºi continuarea
producerii unor mãrfuri fãrã cerere potenþialã.

În al treilea rând, investiþiile sunt descurajate prin cel puþin douã cãi. Pe
de o parte, prin reducerea economisirii, iar pe de altã parte, prin incer-
titudinile generate de un mediu inflaþionist, care induc un grad ridicat de
nesiguranþã în orice fundamentare tehnico-economicã a unei investiþii.

În al patrulea rând, deþinãtorii de capitaluri vor fi tentaþi sã constituie
depozite în valutã, dolari sau alte monede forte, care nu se depreciazã în
expresie realã, protejând puterea de cumpãrare. Cererea suplimentarã de
valutã pentru acest scop mãreºte presiunea asupra cursului monedei
naþionale ºi, în consecinþã, amplificã deprecierea inflaþionistã.

În sfârºit – iar pe termen lung acesta este factorul cel mai important –
dobânzile real negative nu permit ierarhizarea domeniilor de alocare a
resurselor pe criterii economice (pentru cele mai profitabile sectoare sau
activitãþi), ceea ce împiedicã manifestarea principalului element de
superioritate a economiei de piaþã faþã de aceea centralizatã.

Aceste implicaþii, relevate ºi de teoria economicã, s-au manifestat cu
putere în practicã în þara noastrã de-a lungul anului 1991. În condiþiile
unei rate anuale a inflaþiei de peste 220 la sutã, ratele dobânzii, ce nu au
depãºit în medie 12-14 la sutã, au condus la creºterea puternicã a cererii
de credite, în paralel cu reducerea semnificativã a economiilor. Este
important de notat în acest context faptul cã, pe parcursul anului 1991,
soldul general net al economiilor populaþiei la CEC – una dintre
principalele resurse de creditare a economiei – a scãzut cu 21,5 miliarde
lei, pentru prima oarã în istorie înregistrându-se o asemenea tendinþã.

Cât priveºte reacþia agenþilor economici la mediul inflaþionist ºi la
dobânzile negative în termeni reali, aceasta a fost, în fond, normalã: au
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fost acumulate stocuri. Creºterea acestora în anul 1991 s-a ridicat la un
nivel fãrã precedent: 23,4 la sutã din PIB. Cu alte cuvinte, aproape un
sfert din producþia naþionalã nu a fost consumatã, nu a fost investitã, ci,
în cea mai mare parte, se degradeazã în stocuri fãrã rost. De asemenea,
sunt cunoscute numeroase cazuri în care agenþi economici
“întreprinzãtori” ºi-au constituit stocuri deosebit de mari, pe care le-au
vândut sau revândut la preþuri crescute, obþinând profituri total
nejustificate ºi amplificând inflaþia.

Mult invocata politicã de stimulare a investiþiilor prin dobânzi mici s-a
dovedit o datã mai mult iluzorie: în 1991, anul cu cele mai puternic
negative (în termeni reali) rate ale dobânzii, investiþiile au reprezentat
numai 12,3 la sutã din PIB – cel mai scãzut nivel postbelic.

ºi evoluþia cursului valutar a urmat traiectoria descrisã teoretic, leul
depreciindu-se, în 1991, de 5,7 ori.

În fine, orice tentativã de alocare mai raþionalã a resurselor, inevitabil
limitate, ale societãþii a fost afectatã prin faptul cã, practic, în condiþiile
ratelor negative ale dobânzii, orice proiect de producþie sau de investiþii
pare eficient. Mai mult decât atât, s-a creat iluzia cã un volum mai mare
de credite ieftine ar fi capabil sã suplineascã absenþa resurselor reale
pentru producþie ºi s-a întreþinut impresia cã toate activitãþile ºi
întreprinderile ar fi profitabile, cu condiþia menþinerii ratelor negative ale
dobânzii. În realitate, aºa cum s-a arãtat, aceasta ar însemna
redistribuirea resurselor de la agenþi economici cu adevãrat eficienþi ºi
profitabili, cãtre cei aflaþi la limita subzistenþei.

Aºadar, practicarea unor rate scãzute ale dobânzii, situate sub rata
inflaþiei, stimuleazã majorarea nejustificatã a cererii în economie ºi, în
acelaºi timp, conduce la deprecierea sensibilã a monedei naþionale.
Ambele fenomene contribuie la amplificarea puternicã a presiunilor
inflaþioniste. Nu este mai puþin adevãrat faptul cã majorarea dobânzilor
antreneazã o anumitã creºtere a costurilor, dar impactul acesteia este cu
mult mai scãzut decât poate sã aparã la prima vedere: în anul 1991, la o
ratã medie a dobânzii de 10-12 la sutã, ponderea acestei cheltuieli în
costurile totale, la nivel naþional, a fost de numai 1,5 la sutã, iar în prima
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jumãtate a anului 1992, când rata medie a dobânzii era de circa 30 la sutã,
ponderea dobânzilor în costuri nu a depãºit 2,2 la sutã.

Un calcul simplu aratã cã, ºi în cazul dublãrii ratei medii a dobânzii pânã
la sfârºitul anului, presiunea asupra costurilor nu va putea depãºi alte
2-2,5 procente. În concluzie, este nefondatã ideea cã prin majorarea
dobânzilor s-ar alimenta puternic procesul inflaþionist. Ea se bazeazã pe
concepþia eronatã cã absolut orice influenþã asupra costurilor trebuie
suportatã de consumatori prin intermediul preþurilor, fãrã ca
producãtorii sã facã eforturi de creºtere a productivitãþii ºi de
eficientizare a utilizãrii resurselor de care dispun.

Având în vedere toate aceste considerente, precum ºi rezultatele din
economie, Banca Naþionalã a României a luat, încã de la începutul anului
1992, hotãrârea de a aduce ratele dobânzii la niveluri real pozitive –
pentru a sprijini, în fapt, revenirea la normalitate.

Ca urmare, în anul 1992, ratele dobânzii s-au majorat în mai multe etape.
CEC a stabilit dobânda pentru depozitele pe termen ale populaþiei la 25
la sutã începând cu l ianuarie ºi la 50 la sutã începând cu l mai 1992. S-a
realizat, astfel, ºi un important deziderat social: protejarea economiilor
bãneºti ale populaþiei împotriva inflaþiei. În paralel, au sporit atât
dobânda de refinanþare a Bãncii Naþionale (la 80 la sutã) începând cu 25
mai 1992, cât ºi rata medie perceputã de bãnci pentru creditele acordate
(la 60-65 la sutã).

9.3. De ce s-a menþinut inflaþia la cote înalte?

Inflaþia este o componentã a realitãþilor economice în lumea
contemporanã, dar influenþa pe care o exercitã asupra climatului
economico-social este diferitã în funcþie de amploarea pe care o ia
creºterea preþurilor. Dincolo de un anumit prag (al cãrui nivel diferã în
funcþie de factorii specifici fiecãrei þãri ºi perioade istorice), inflaþia
reprezintã unul dintre cele mai primejdioase fenomene, ce se
repercuteazã atât în plan social, cât ºi economic.
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Inflaþia ridicatã diminueazã puternic economiile populaþiei, în special
atunci când acestea nu sunt protejate prin dobânzi de nivel
corespunzãtor. Inflaþia atacã mai grav pe cei cu venituri fixe (pensionari,
beneficiari de ajutor social, bursieri etc.) ºi mai puþin alte categorii sociale
(salariaþi, patroni, acþionari), ale cãror venituri evolueazã aproape în pas
cu inflaþia. Datã fiind incertitudinea privind nivelul viitor al ratei
inflaþiei, are loc o redistribuire arbitrarã a veniturilor între membrii
societãþii, cu consecinþe diametral opuse pentru diferitele categorii socio-
profesionale. Mai mult, numeroase studii efectuate în þãrile cu economie
de piaþã au relevat cã, în general, într-un climat puternic inflaþionist,
categoriile mai bogate ale populaþiei au la dispoziþie mai multe mijloace
de a-ºi proteja veniturile, în timp ce categoriile mai sãrace recepþioneazã
din plin efectele negative.

În plan economic, depãºirea pragului critic al inflaþiei antreneazã efecte
micro, dar mai ales macroeconomice într-o spiralã ce poate împinge þara
cãtre un climat economico-social necontrolabil. Astfel, comportamentele
economice sunt grav viciate, agenþii economici fiind mai degrabã
preocupaþi de conservarea patrimoniului material ºi financiar, decât de
activitatea productivã propriu-zisã. Preþurile îºi pierd tot mai mult
intercorelarea ºi capacitatea de a transmite semnale coerente cu privire la
eficienþa economicã pentru fundamentarea deciziilor, deopotrivã la nivel
micro ºi macroeconomic. În sfârºit, incertitudinile privind evoluþia
viitoare inhibã investitorii, ceea ce afecteazã potenþialul de creºtere
economicã.

Aºadar, inflaþia constituie o ameninþare realã ºi serioasã, iar la o ratã
scãpatã de sub control costul economic ºi social al revenirii în limite
tolerabile este extrem de ridicat.

De menþionat, în acelaºi timp, faptul cã una dintre trãsãturile acestei
adevãrate maladii economice o constituie capacitatea de autoalimentare.
Încercarea de a trata efectele ºi nu cauzele fenomenului (cum este, de
exemplu, indexarea preþurilor ºi a veniturilor) nu face decât sã amplifice
presiunile inflaþioniste ºi sã majoreze costul mãsurilor antiinflaþioniste.
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Aceste consideraþii au stat la baza preocupãrilor Bãncii Naþionale pentru
a limita inflaþia previzibilã declanºatã de liberalizarea preþurilor ºi
pentru a o readuce în limite controlabile în cel mai scurt timp posibil.

Este indubitabil faptul cã o reformã economicã realã nu putea sã aibã loc
în condiþiile vechiului sistem de preþuri, caracterizat prin rigiditate,
pronunþat caracter ideologic ºi îndepãrtare tot mai evidentã de realitate.
De aceea, liberalizarea preþurilor a fost o mãsurã necesarã, urmãrind, în
primul rând, un scop corectiv. Dupã declanºarea procesului s-a putut
însã observa, în þara noastrã, ca de altfel în toate þãrile excomuniste din
Europa, cã inflaþia depãºeºte cu mult nivelul anticipat, multiple cauze
contribuind la acest rezultat. În esenþã, inflaþia corectivã, insuficient stã-
pânitã la nivel macroeconomic, tinde sã capete caracter structural. Între
cauzele care au alimentat acest proces în þara noastrã menþionãm
urmãtoarele: 

– În primul rând, liberalizarea treptatã, în mai multe etape, a
preþurilor. Guvernul a urmãrit limitarea costurilor sociale pe
care le-ar fi indus o liberalizare totalã ºi rapidã a preþurilor, dar
efectul în plan economic a fost prelungirea perioadei de insta-
bilitate, favorizarea comportamentelor speculative ºi limitarea
capacitãþii de reacþie a agenþilor economici ºi de adaptare a
cererii ºi ofertei la modificãrile succesive ale preþurilor.

– În al doilea rând, modul de formare a preþurilor în primele
etape ale liberalizãrii nu a eliminat vechile racile din activitatea
întreprinderilor, ci doar le-a transferat efectele în seama
consumatorilor. Practic, agenþii economici au evitat
restructurarea propriei activitãþi, transferând risipa, ineficienþa
ºi costurile exagerate în preþuri de desfacere excesiv de ridicate.
Acest comportament, ce putea conduce la intrarea într-o
primejdioasã spiralã inflaþionistã, a fost favorizat, în prima
etapã, de excesul monetar, iar apoi de pseudolichiditatea creatã
prin arieratele de plãþi.

– În al treilea rând, procesul liberalizãrii preþurilor a fost progra-
mat sã se desfãºoare sincronizat cu alte mãsuri de politicã eco-
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nomicã vizând eliminarea monopolului, încurajarea concuren-
þei ºi restructurarea la nivel sectorial ºi microeconomic.
Întârzierea realizãrii unora din obiectivele propuse, precum ºi
un mediu extern total nefavorabil (criza din Golf, prãbuºirea
pieþei CAER, întârzierea finanþãrilor externe) au afectat
coerenþa reformei. În ultimã instanþã, întârzierile în procesul de
restructurare au constituit factori de alimentare suplimentarã a
inflaþiei.

– În al patrulea rând, mecanismele de indexare, concepute
îndeosebi din raþiuni de ordin social ºi aplicate fãrã corelaþia
necesarã cu evoluþia producþiei ºi a productivitãþii muncii, au
conferit procesului inflaþionist caracteristici structurale.

– În sfârºit, fenomenul larg rãspândit al arieratelor de plãþi între
întreprinderi a diminuat interesul clienþilor pentru negocierea
prudentã a preþurilor cu furnizorii, favorizându-se suplimentar
creºterea inflaþiei.

Ca urmare a tuturor acestor cauze, preocuparea Bãncii Naþionale pentru
þinerea sub control a inflaþiei nu poate sã fie de succes. Limitele inerente
ale capacitãþii politicii monetare de a influenþa procesele reale din
economie conduc la aprecierea cã o politicã mai restrictivã, dincolo de un
anumit punct, nu ar fi îmbunãtãþit substanþial rezultatele, dar ar fi
antrenat costuri suplimentare. În schimb, o politicã mai lejerã decât cea
aplicatã ar fi condus, în mod inevitabil, la declanºarea hiperinflaþiei, de
care, de altfel, economia naþionalã a fost foarte aproape. Combaterea
inflaþiei are nevoie de un program coerent de mãsuri care sã se adreseze
cauzelor acestui fenomen, iar, pentru aceasta, politica monetarã trebuie
corelatã cu politici fiscale, salariale ºi structurale adecvate.

9.4. Este creditarea diferenþiatã o soluþie?

Deºi, în general, este înþeleasã ºi admisã necesitatea dobânzilor real
pozitive, se face tot mai frecvent referire la impactul dobânzilor asupra
agenþilor economici insuficient capitalizaþi. În acest context, se încearcã
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acreditarea ideii cã, având în vedere particularitãþile economiei
româneºti, ar trebui urmatã o politicã de diferenþiere a dobânzilor. Este
justificatã o asemenea politicã? ºi care ar fi implicaþiile ei?

Aºa dupã cum s-a arãtat anterior, dobânda reprezintã preþul pe care
utilizatorul creditului îl plãteºte pentru dreptul de a folosi temporar
resursele bãneºti disponibile ale creditorului. În economia de piaþã, acest
preþ este, în ultimã instanþã, factorul determinant al alocãrii resurselor
pentru cele mai eficiente utilizãri ºi constituie elementul definitoriu al
pieþei monetare. Diferenþierea dobânzilor în funcþie de utilizatorul
creditelor, pe lângã faptul cã induce un element de distorsiune în
procesul de alocare a resurselor, stimuleazã repartizarea acestora tocmai
înspre domeniile mai puþin eficiente ºi, în acelaºi timp, slãbeºte interesul
agenþilor economici pentru capitalizare. Este lipsitã de temei aprecierea
cã toate resursele vor migra înspre comerþ sau alte ramuri din sectorul
terþiar cu profitabilitate ridicatã ºi duratã scurtã a rotaþiei fondurilor
circulante. Aceste ramuri vor atrage resurse numai în limita nevoii
sociale, relevatã de cererea solvabilã ºi, respectiv, a capacitãþii de a
produce profit ºi a restitui creditele acordate în condiþiile pieþei, ceea ce
corespunde, în fond, interesului public.

Mai mult decât atât, diferenþierea dobânzilor presupune cã, pentru
acelaºi serviciu oferit de bãnci, se percep preþuri diferite, situaþie care
contrazice atât raþiunea de a fi a preþului, cât ºi interesul bãncii
comerciale, în calitate de intermediar în acest proces. Chiar trecând peste
pericolul, ce nu poate fi neglijat, ca practica dobânzilor diferenþiate sã
genereze fenomene de corupþie, s-ar reveni, în scurt timp, la practici
dirijiste, la specializarea sectorialã a bãncilor ºi, în ultimã instanþã, la
procedurile specifice vechiului regim.

Pentru a evita aceastã alternativã, existã o singurã soluþie viabilã ºi în
concordanþã cu regulile economiei de piaþã: Guvernul, în funcþie de
prioritãþile sale economice ºi de resursele pe care le poate mobiliza, are
autoritatea de a subvenþiona, prin mecanisme bugetare transparente,
dobânzile pentru acele domenii pe care le considerã importante. În acest
fel se asigurã transparenþa mecanismului ºi se cunosc cu precizie
costurile reale ale acestei opþiuni.
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Precizãm cã, în mod deosebit în perioada de tranziþie, sprijinirea unor
asemenea domenii de activitate ºi susþinerea adaptãrii unor ramuri la
exigenþele economiei de piaþã reprezintã un interes naþional care justificã
mãsurile adoptate în acest an de Guvern, cu sprijinul Bãncii Naþionale.
Nu este însã mai puþin adevãrat cã actuala modalitate de intervenþie a
statului în alocarea resurselor de creditare nu poate fi decât limitatã în
timp ºi ca sferã de cuprindere, în funcþie de disponibilitãþile bugetare.

9.5. Care sunt cauzele scãderii activitãþii economice?

Unul dintre fenomenele cu cel mai puternic impact este scãderea
accentuatã a activitãþii economice, îndeosebi a aceleia din industrie ºi
construcþii, inversând o evoluþie consideratã de vechiul regim ca
reprezentând un succes major al politicii sale.

Acelaºi fenomen s-a manifestat în toate þãrile Europei Rãsãritene,
dimensiunea lui fiind însã diferitã de la o þarã la alta, întrucât ºi cauzele
care l-au generat au acþionat cu intensitãþi diferite. În cazul României, se
pot identifica o serie de cauze principale ale declinului economic.

În primul rând, structura economiei româneºti, departe de a rãspunde
unor nevoi economice reale, fusese orientatã accentuat pe producþia de
mijloace pentru investiþii. Este semnificativ în acest sens faptul cã, între
anii 1960 ºi 1987, producþia industrialã a aºa-numitei grupe A (bunuri de
investiþii) a crescut de 15,6 ori, în timp ce aceea a grupei B (bunuri de
consum) - de numai 9,3 ori. Este limpede cã acest raport între cele douã
grupe rãspundea în cea mai mare mãsurã unor criterii ideologice, iar
alimentarea unui asemenea model de creºtere economicã nu se putea
realiza decât prin investiþii masive sau prin export. În fapt, creºterea
economicã era asiguratã prin investiþii pe cât de costisitoare, pe atât de
puþin utile pentru îmbunãtãþirea standardului de viaþã al populaþiei.

Incapacitatea acestui model de creºtere – preponderent extensiv – de a
asigura echilibrele fundamentale din economie a apãrut evidentã chiar
înainte de anul 1990: în pofida unei rate a acumulãrii menþinute la un
nivel deosebit de ridicat - printre cele mai înalte din lume - , creºterea
economicã în perioada 1980-1989 a fost, în medie, de numai 0,9 la sutã
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anual, iar începând din anul 1987 s-a înregistrat, în fiecare an, scãderea
produsului intern brut.

În al doilea rând, economia naþionalã ajunsese puternic dependentã de
materii prime ºi resurse energetice din import, echilibrarea fluxurilor
externe impunând exporturi mari, orientate cu precãdere spre piaþa
CAER, precum ºi spre þãrile în curs de dezvoltare. Vulnerabilitatea unei
asemenea orientãri strategice s-a fãcut simþitã încã de la începutul anilor
‘80, o datã cu criza datoriilor externe ºi, implicit, cu restrângerea capa-
citãþii de absorbþie a pieþelor devenite tradiþionale. Exportul pe credit,
îndreptat spre þãri în curs de dezvoltare cu solvabilitate redusã s-a soldat,
pentru România, cu acumularea unor creanþe externe ce depãºesc
substanþial 2 miliarde dolari, pentru care existã ºanse reduse de
valorificare, fie ºi parþialã. La aceasta s-a adãugat prãbuºirea cvasitotalã
a pieþei CAER, zonã comercialã în care se realizau, pânã în anul 1989,
exporturi ce reprezentau circa 8 la sutã din produsul intern brut al
României, respectiv circa 40 la sutã din volumul total al exporturilor þãrii
noastre.

În perspectivã, soluþia problemei pierderii pieþelor de desfacere
tradiþionale o reprezintã orientarea cãtre alte pieþe. Accesul ºi
ascensiunea exporturilor României pe astfel de pieþe sunt însã puternic
condiþionate de creºterea competitivitãþii produselor româneºti, situaþie
încã amânatã de reducerea efectivã a productivitãþii muncii în þarã în
perioada 1990 - 1992.

În aceste condiþii, scãderea producþiei industriale, precum ºi a celei
destinate investiþiilor a reflectat revenirea la o structurã a economiei care
sã satisfacã cererea solvabilã.

Evident, varianta optimã de restructurare o reprezintã aceea în care
scãderea producþiei în ramurile neviabile se produce în paralel cu
reorientarea resurselor materiale, financiare ºi de forþã de muncã astfel
eliberate cãtre ramurile eficiente, care prezintã avantaje comparative.
Însã, rigiditãþile puternice create în cadrul sistemului planificat - care
constituie obstacole serioase în calea migrãrii interne a capitalului ºi a
forþei de muncã - impun un decalaj în timp între cele douã procese.
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Având în vedere amploarea cu totul ieºitã din comun a problemelor
externe ºi interne cu care s-a confruntat economia, precum ºi efectul
inevitabil demultiplicator, antrenat de scãderea exportului ºi a
investiþiilor, se poate aprecia cã politica economicã a Guvernului, precum
ºi componenta ei monetarã, adoptatã de Banca Naþionalã, au atenuat
ºocul ce ar fi fost generat de un rãspuns imediat al producþiei la noua
structurã a cererii. Astfel, menþinerea importurilor pentru producþie în
anii 1990 ºi 1991, eliminarea treptatã a subvenþiilor, creºterea gradualã -
deosebit de prudentã pânã în luna mai 1992 - a dobânzilor ºi alte mãsuri
ce au format pachetul politicii economice a statului reprezintã nu o
terapie de ºoc ci, în esenþã, un tratament pentru a evita intrarea în starea
de colaps a unei economii profund dezechilibrate.

9.6. Este blocajul de plãþi o problemã strict financiarã?

De la declanºarea procesului de reformã, o datã cu utilizarea pârghiilor
cu caracter monetar – specifice economiei de piaþã – pentru corectarea
dezechilibrelor, s-a manifestat din ce în ce mai vizibil fenomenul
arieratelor de plãþi, care au degenerat în blocaje de proporþii ridicate ale
circuitelor financiare .

O analizã obiectivã a fenomenului relevã cã blocajul financiar nu este
datorat politicii monetare ºi nici nu reprezintã un produs “secundar” al
reformei ci, dimpotrivã, constituie preþul plãtit de societate pentru
rezistenþa manifestatã la nivel microeconomic în adaptarea la noile
condiþii. Practic, blocajul aºa-zis financiar se datoreazã, în cea mai mare
parte, unor carenþe structurale ale economiei, ºi anume existenþei unor
întreprinderi care nu ºi-au redefinit încã profilul de activitate în corelaþie
cu cererea solvabilã a pieþei, continuând sã producã fãrã a avea desfacere
asiguratã ºi sã se aprovizioneze cu mult peste necesar. Aceastã conduitã
a fost favorizatã de inerþiile comportamentale manifestate pe întregul
lanþ al economiei, precum ºi de faptul cã autoritãþile statului nu au
intervenit cu suficientã eficienþã pentru a evita formarea cercului vicios
al datoriilor reciproce dintre agenþii economici.
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Trebuie spus cã toate þãrile est-europene s-au confruntat cu aceleaºi
probleme, magnitudinea diferitã fiind în strânsã corelaþie cu adâncimea
dezechilibrului iniþial, pe de o parte, ºi cu rãspunsul la nivel
microeconomic la mãsurile de restructurare, pe de altã parte. Problema a
fost ºi rãmâne încã mai acutã în þara noastrã, nu numai pentru cã
dezechilibrul structural este mai amplu, dar ºi pentru faptul cã practica
repetatelor compensãri globale din anii anteriori a întreþinut indisciplina
financiarã.

Acumularea în anul 1991 a unui volum uriaº de arierate a fãcut
imposibilã decelarea agenþilor economici viabili ºi profitabili de cei care
înregistreazã grave carenþe funcþionale ºi a contracarat, practic, politica
monetarã restrictivã a Bãncii Naþionale a României. În cele din urmã, din
confruntarea dintre comportamentul agenþilor economici ºi rigorile
reformei a rezultat compensarea globalã a arieratelor de plãþi. Aceasta a
fost o soluþie extremã, adoptatã într-un moment critic, care nu a atacat
cauzele problemelor, ci doar a amânat rezolvarea lor. Preþul plãtit de
întreaga societate pentru acest comportament al agenþilor economici a
fost menþinerea inflaþiei la cote înalte ºi, în ultimã instanþã, continuarea
irosirii unor resurse materiale, umane ºi financiare ale economiei. Este
acesta cazul cel mai evident în care politica monetarã nu numai cã nu
poate rezolva problemele agenþilor economici, dar ea este chiar anihilatã
de comportamentul acestora.

În absenþa unor mãsuri eficiente de contracarare a indisciplinei
financiare, fenomenul arieratelor de plãþi continuã sã se manifeste ºi în
anul 1992. Pe lângã efectele nocive directe ale acestuia, s-a creat, în mod
surprinzãtor, ºi un curent de opinie potrivit cãruia blocajul financiar ar fi
datorat politicii de dobânzi a Bãncii Naþionale a României. Este
neîntemeiatã justificarea invocatã de agenþii economici, conform cãreia
neonorarea obligaþiilor de platã este cauzatã de dobânzile înalte
practicate de bãnci. Dobânzile au tocmai rolul de a descuraja
aprovizionarea excesivã, formarea de stocuri fãrã desfacere asiguratã,
producþia neacoperitã cu contracte. Proliferarea acestor fenomene
genereazã incapacitatea de platã ºi conduce la apelul excesiv la credite
care, în aceste condiþii, nu ar putea fi restituite, indiferent de nivelul
dobânzii. În fapt, chiar situaþia actualã, în care întreprinderile nu
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apeleazã la creditul bancar, înlocuindu-1 printr-un credit comercial
impus unilateral de cãtre debitor ºi fãrã dobândã, ilustreazã tocmai
faptul cã nu dobânda reprezintã factorul restrictiv, ci incapacitatea unor
agenþi economici de a-ºi acoperi integral costurile.

În ultima perioadã, procesul de formare a arieratelor a fost amplificat
prin comportamentul agenþilor economici care, pe de o parte, au
acumulat depozite deosebit de mari în valutã pe seama exporturilor
efectuate, iar pe de altã parte, nu ºi-au achitat datoriile scadente faþã de
furnizori, invocând aºa-zisul blocaj financiar. Banca Naþionalã este
conºtientã de aceastã problemã cu multiple implicaþii, dar rezolvarea ei,
o datã mai mult, nu stã în puterea decizionalã a autoritãþii monetare. Este
însã neîndoielnic faptul cã indisciplina financiarã constituie în prezent
principala provocare pentru factorii de decizie la nivel macroeconomic,
de a cãrei rezolvare depind înseºi continuarea ºi succesul reformei.

9.7. Poate rezolva politica monetarã problemele
economiei reale?

În orice economie orientatã spre piaþã, politica monetarã reprezintã
numai o componentã a politicii economice a statului. În esenþã, politica
monetarã se constituie dintr-un set de mãsuri de influenþare a nivelului
cererii agregate din economie, cu efecte asupra consumului ºi a
investiþiilor. Obiectivele politicii monetare se realizeazã prin mijloace ºi
instrumente specifice, care acþioneazã asupra ofertei de bani din
economie.

Pentru ca obiectivele generale ale politicii economice sã fie îndeplinite,
este necesarã o sincronizare a politicii monetare cu celelalte componente
ale politicii economice (politica fiscalã, politica comercialã, politica de
preþuri ºi venituri).

Având în vedere efectele extrem de nefavorabile ale inflaþiei asupra
variabilelor macroeconomice, la care ne-am referit anterior, autoritãþile
monetare din majoritatea þãrilor considerã cã menþinerea sub control a
inflaþiei reprezintã obiectivul prioritar al politicii monetare. Problema se
pune cu ºi mai multã acuitate pentru o economie aflatã în tranziþie, mai
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cu seamã atunci când aceasta porneºte de la o situaþie cu totul
nefavorabilã: dezechilibru economic structural, penurie cronicã
generalizatã, sistem de preþuri puternic distorsionat, balanþã de plãþi
nesustenabilã.

Pornind de la aceastã situaþie, este necesar ca, prin obiectivele sale,
politica monetarã sã acþioneze pentru corectarea acelor dezechilibre
create de sistemul financiar-monetar. În speþã, este vorba despre excesul
de masã monetarã fãrã acoperire, de dezechilibrul între cererea ºi oferta
de bani, de distorsiunile mecanismului valutar. Acestea, ºi numai
acestea, pot fi influenþate prin pârghii specifice aflate la dispoziþia
autoritãþii monetare. Analizatã retrospectiv, politica monetarã a Bãncii
Naþionale a urmãrit exact aceste obiective: limitarea creºterii masei
monetare, echilibrarea cererii ºi a ofertei de bani prin intermediul politicii
dobânzilor, realizarea echilibrului extern prin corectarea mecanismului
cursului valutar.

Nu este mai puþin adevãrat faptul cã economia naþionalã continuã sã se
confrunte cu probleme deosebit de acute: scãderea accentuatã a
producþiei industriale ºi agricole, ºomaj în creºtere, inflaþie. Analiza
acestor evoluþii identificã mai multe cauze principale.

În primul rând, dezechilibrul preexistent în economie se manifestã prin
capacitãþi excedentare, a cãror producþie nu îºi gãseºte recunoaºtere
socialã. Scãderea producþiei în aceste domenii nu este decât un semn al
revenirii la normalitate ºi, proiectatã în perspectivã, ea este beneficã
pentru economie.

În al doilea rând, dezechilibrul extern a fost generat atât de o conjuncturã
extrem de nefavorabilã, cât ºi de imposibilitatea adaptãrii rapide a
mecanismului valutar la condiþiile pieþei. Evoluþia din ultimele luni pare
sã indice cã aceastã problemã a fost, în linii mari, depãºitã.

În al treilea rând, nu a fost realizatã o sincronizare deplinã a politicii
monetare cu celelalte componente ale politicii economice. Pe de o parte,
în domeniul comerþului exterior, mãsurile adoptate de Guvern pentru
protejarea pieþei interne au fost întârziate. Acest fapt a permis ca, în
condiþiile liberalizãrii accesului la resurse valutare – perfect justificatã de
altminteri – ºi ale menþinerii unor distorsiuni de preþuri, o parte a
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resurselor sã se scurgã pentru importuri cu o importanþã cu totul
marginalã în conjunctura datã. Adoptarea recentã a mãsurilor de
majorare a unor taxe vamale ºi de stabilire a unor accize ridicate pentru
anumite produse descurajeazã creºterea excesivã a acestor importuri ºi,
mai important, poate permite ca stabilizarea cursului valutar sã se
realizeze, prin mecanismele pieþei, la un nivel relativ mai favorabil. 

Pe de altã parte, dezangajarea rapidã a statului din procesul de finanþare
a investiþiilor, deºi justificatã pe termen mediu, a generat dezechilibre
financiare, îndeosebi pentru unitãþile din economie angajate în producþia
pentru investiþiile cu caracter public. În perspectivã, soluþia la aceste
probleme nu poate fi decât reluarea procesului investiþional pe seama
resurselor agenþilor economici ºi continuarea, din resursele statului,
eventual chiar pe seama unor împrumuturi publice, a unor investiþii de
importanþã naþionalã: centrala atomo-electricã, modernizarea reþelei de
drumuri etc. Este eronat a se considera cã investiþiile publice, ce þin de
politica economicã generalã a statului, pot fi realizate prin pârghii de
naturã monetarã: creditarea în condiþiile pieþei a unor astfel de investiþii
depãºeºte în mod evident capacitatea agenþilor economici de a le finanþa,
iar o creditare “preferenþialã” ar deturna politica monetarã de la
obiectivele sale fireºti ºi ar frustra politica economicã a statului de
transparenþa necesarã.

Trebuie precizat cã, într-o perspectivã mai amplã, cauzele menþionate
mai sus pot fi asociate cu inerentul proces de ajustare a deciziilor
macroeconomice în funcþie de rãspunsul economiei ºi, în ultimã instanþã,
reprezintã o parte a costului tranziþiei.

9.8. Existã o alternativã viabilã la politica monetarã ºi
valutarã actualã?

Politica economicã reprezintã, în fond, compromisul adoptat de factorul
de decizie între obiective aflate, de cele mai multe ori, în contradicþie: cele
imediate faþã de cele pe termen lung, precum ºi cele pur economice faþã
de restricþiile de ordin social. Decizia adoptatã urmãreºte numai
realizarea compromisului optim în satisfacerea parþialã a fiecãruia dintre
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aceste obiective. Practic, o politicã economicã viabilã trebuie sã vizeze
maximizarea pe termen lung a efectelor pozitive, prin limitarea
costurilor economice ºi sociale pe termen scurt.

Mai cu seamã într-o perioadã de tranziþie, aceasta înseamnã asumarea
conºtientã a unor costuri materializate prin declinul producþiei, ºomaj,
inflaþie, având ca obiectiv eliminarea dezechilibrelor, înscrierea
ulterioarã pe o traiectorie ascendentã a vieþii social-economice.

În domeniul politicii monetare, Banca Naþionalã a urmãrit tocmai
restabilirea echilibrelor financiare ºi valutare, în absenþa cãrora orice
relansare viabilã este de neconceput. Restricþiile de ordin monetar,
modificarea regimului valutar, opþiunea pentru dobânzi real pozitive au
reprezentat condiþii sine qua non pentru atingerea acestui obiectiv.
Inevitabil, pe termen scurt, aceastã conduitã a generat anumite costuri,
concretizate în efecte negative atât asupra producþiei, cât ºi a nivelului de
trai. Esenþial este ca aceste efecte sã fie cauzate cu preponderenþã de
transformãrile induse de reformã ºi nu de perpetuarea vechilor structuri.

Este deosebit de încurajator faptul cã în ultima perioadã au apãrut, deºi
încã timide, semne ale redresãrii. Pe aceastã bazã ºi având în vedere cã
efectele menþionate s-au obþinut în condiþii de funcþionare a pieþei, este
de aºteptat ca tendinþele recente sã continue ºi sã se consolideze. Aceste
rezultate pozitive nu pot fi disociate de politica monetarã ºi valutarã
promovatã de Banca Naþionalã a României. De aceea, continuarea
orientãrilor actuale apare ca fiind o alternativã viabilã.

Existã aprecieri potrivit cãrora politica monetarã ar trebui relaxatã, iar
cursul valutar menþinut sub control administrativ. O asemenea opþiune
ar însemna, în ultimã instanþã, revenirea la mecanismele economiei de
comandã ºi renunþarea la rezultatele deja obþinute cu un preþ economic ºi
social suficient de ridicat. Reducerea dobânzilor devine nu numai
posibilã, ci chiar obligatorie pe mãsura reducerii presiunilor inflaþioniste,
dar nu înainte ca aceasta sã se producã.

Menþinerea artificialã a cursului valutar, în prima jumãtate a acestui an,
s-a dovedit a fi contraproductivã. Preocuparea autoritãþii monetare, ca ºi
cea a Guvernului trebuie îndreptate spre combaterea acelor
comportamente care atrag deprecierea excesivã ºi nejustificatã a leului.
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În acest sens, combaterea indisciplinei financiare se înscrie, în momentul
actual, ca un obiectiv crucial pentru continuarea reformei ºi pentru buna
funcþionare a mecanismelor pieþei.

9.9. Este „subordonatã” politica economicã a României
instituþiilor financiare internaþionale?

Consumarea rapidã a rezervelor valutare ale þãrii în 1990, în condiþiile de
dezechilibru prezentate anterior, ºi menþinerea unui deficit sever al
balanþei plãþilor curente au impus adoptarea unor soluþii de finanþare
externã. Alternativa la aceastã opþiune ar fi fost limitarea drasticã a
importurilor pânã la nivelul capacitãþii de export. Aceasta ar fi condus
însã la o prãbuºire rapidã a producþiei, inclusiv a celei destinate
exportului, având un cost social ºi economic nu numai insuportabil, dar
ºi nejustificat. Soluþia adoptatã a fost aceea de finanþare din resurse
externe a dezechilibrelor preexistente, urmând ca acestea sã fie corectate
într-un proces mai îndelungat, asigurându-se concomitent limitarea
efectelor sociale.

Finanþarea externã a deficitului curent nu poate fi decât o soluþie limitatã
în timp, pentru atenuarea ºocurilor dintr-o economie grav dezechilibratã.
Destinaþia principalã a acestor resurse – ºi singura viabilã pe termen lung
– trebuie sã fie refacerea capacitãþii productive a þãrii, prin finanþarea
investiþiilor în condiþii de eficienþã, în ramuri capabile sã asigure nu
numai consumul intern, ci ºi un export care sã acopere cel puþin creditul
extern ºi dobânzile aferente. Altfel spus, finanþarea externã sprijinã pe
termen scurt atenuarea costului social ºi, pe termen lung, restructurarea
economiei.

Soluþia atragerii unor resurse valutare de la instituþii financiare
internaþionale prezintã o serie de avantaje ce nu pot fi puse la îndoialã:
pe de o parte, condiþiile de credit (volum, dobândã, scadenþe) sunt
incomparabil mai avantajoase faþã de cele de pe piaþa financiarã privatã;
pe de altã parte, însuºi accesul la aceastã din urmã piaþã este aproape
imposibil în absenþa unor acorduri prealabile cu instituþii financiare
internaþionale.
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În esenþã, condiþionãrile ataºate acordurilor cu aceste instituþii urmãresc
garantarea capacitãþii þãrii de a rambursa creditele angajate. Ceea ce nu
înseamnã altceva decât restabilirea echilibrelor fundamentale din
economie ºi, pe aceastã cale, a echilibrului pe termen lung al balanþei de
plãþi. Aceste obiective sunt departe de a contraveni interesului naþional.
Dimpotrivã, mai cu seamã în procesul de tranziþie cãtre economia de
piaþã, sprijinul oferit de specialiºtii instituþiilor financiare internaþionale
permite cristalizarea mai rapidã a unui program coerent de reformã. De
altminteri, însãºi procedura de acordare a asistenþei financiare este astfel
construitã încât creditele se acordã tocmai ca urmare a existenþei unui
program al autoritãþilor naþionale, a cãrui viabilitate este astfel
confirmatã. Trebuie subliniat cã programele negociate cu instituþiile
monetare ºi financiare internaþionale sunt, practic, neutre din punct de
vedere politic. Ele nu vizeazã o anumitã conduitã politicã sau un anumit
guvern, ci numai aplicarea unor mãsuri cu caracter economic, capabile sã
asigure creºterea eficienþei prin utilizarea pe scarã tot mai largã a
mecanismelor pieþei, mecanisme care, oricât de imperfecte la prima
vedere, au dovedit în realitate o calitate indiscutabilã: sunt singurele care
genereazã eficienþã economicã de duratã.

Acordul încheiat în anul 1991 cu Fondul Monetar Internaþional a fost în
mãsurã sã evite unul dintre cele mai grave pericole ce se profila: intrarea
României în incapacitate de platã. S-ar fi repetat o situaþie petrecutã cu
un deceniu în urmã, al cãrei cost direct a fost de ordinul miliardelor de
dolari, iar cel indirect – aproape incalculabil. Acest acord a fost
important nu numai în sine, prin volumul de resurse care au putut fi
mobilizate, ci ºi prin faptul cã existenþa lui a permis atât accesul la alte
surse de finanþare externã, cât ºi crearea unui climat favorabil atragerii
investiþiilor directe de capital în România.

Toate aceste considerente aratã cã, departe de a duce la subordonarea
politicii economice a României faþã de instituþiile financiare interna-
þionale, încheierea unor acorduri cu aceste organisme a sprijinit atât
echilibrul financiar-valutar pe termen scurt, cât ºi procesul tranziþiei
cãtre economia de piaþã, corespunzând interesului naþional pe termen
lung.
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9.10. De ce este preferabilã o bancã centralã autonomã?

Funcþia principalã a oricãrei bãnci centrale este aceea de a apãra
stabilitatea monetarã. Întotdeauna a fost dezbãtutã problema dacã ºi în
ce mãsurã aceastã funcþie trebuie îndeplinitã sub un control
guvernamental sau, dimpotrivã, de cãtre o bancã centralã emancipatã de
sub tutela autoritãþii executive. Soluþiile concrete adoptate de fiecare þarã
cunosc un spectru remarcabil de divers, ce se explicã, pânã la un punct,
prin tradiþia ºi experienþa istoricã a þãrii respective5. Nu este de mirare,
astfel, cã în Marea Britanie, banca centralã – având cele mai vechi tradiþii
în istoria modernã – este conceputã ca o parte a executivului: cu mai bine
de douã secole în urmã teoria economicã nu relevase încã rolul important
al politicii monetare ºi, de altminteri, acesta era relativ mai redus în
perioada – de mare stabilitate monetarã – ce caracteriza circulaþia banilor
cu valoare intrinsecã. Tot aºa cum este în logica tradiþiei istorice, ca în
Statele Unite, banca centralã sã fie organizatã ca o instituþie apãratã de
eventualele presiuni generate de politica de zi cu zi a administraþiei.

Principial pot fi aduse argumente în favoarea oricãreia din cele douã
formule organizatorice: subordonarea faþã de Guvern a bãncii centrale
favorizeazã coerenþa ºi convergenþa politicii fiscale cu cea monetarã, în
cadrul unui unic program de politicã macroeconomicã. Independenþa
bãncii centrale creeazã o anumitã contrapondere în autoritatea
Guvernului, exercitarea funcþiilor executive ale statului de cãtre douã
organisme cu atribuþii macroeconomice fiind o garanþie în plus pentru
respectarea regulilor democratice ale jocului, cât ºi pentru stabilitatea
orientãrilor de politicã monetarã. Politica monetarã trebuie sã fie neutrã
din punct de vedere politic: implementarea ei de cãtre o autoritate
monetarã autonomã serveºte intereselor generale ale statului; pentru
Guvern, politica monetarã trebuie sã constituie, mai degrabã, o variabilã
independentã. Alternativ, plasarea bãncii centrale sub control
guvernamental nu poate îmbunãtãþi vizibil performanþele acesteia în
raport cu obiectivul stabilitãþii; în schimb sporesc sensibil posibilitãþile –
ºi tentaþiile – implicãrii directe a bãncii centrale în realizarea politicii
economice a Guvernului, prin intermediul unor mãsuri aparent
favorabile pe termen scurt, dar cu efecte puternic inflaþioniste. Deºi este
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riscant sã fie consideratã o regulã, independenþa bãncii centrale
contribuie la o mai bunã stabilitate monetarã ºi la apãrarea intereselor pe
termen lung ale economiei. Emanciparea bãncii centrale limiteazã în
mod eficient capacitatea Guvernului de a finanþa deficitul bugetar prin
emisiune monetarã.

În acest sens, trebuie menþionatã o interesantã evoluþie în chestiunea
autonomiei bãncii centrale: în þãri în care autoritatea monetarã este
subordonatã, de jure, Guvernului (Marea Britanie, Italia, Belgia), banca
centralã a devenit, de facto, în mare mãsurã independentã, atestând nu
numai posibilitatea, ci ºi utilitatea unei asemenea soluþii.

Totuºi, o bancã centralã – oricât de independentã – are menirea ca,
împreunã cu Guvernul, sã contribuie la realizarea acelui delicat ºi fragil
echilibru dintre creºterea economicã ºi ocuparea forþei de muncã, pe de o
parte, ºi menþinerea inflaþiei în limite rezonabile, pe de altã parte. Aºa
încât, deºi “partea de balanþã” care stã în dreptul bãncii centrale este
aceea a inflaþiei (ce poate fi controlatã cu ajutorul ofertei de bani sau al
ratei dobânzii) ar fi nerealist sã se aºtepte ca o bancã “independentã” sã
urce dobânzile la nesfârºit pentru a aduce inflaþia la zero, indiferent de
impactul unei asemenea politici asupra producþiei ºi ºomajului. Apare –
ºi s-a dovedit a fi – mult mai normal ca atât Guvernul, cât ºi banca
centralã sã convinã asupra “principalei ameninþãri” ce planeazã, în
viitorul previzibil, asupra economiei ºi sã decidã pentru adoptarea unei
strategii monetare ºi fiscale raþionale.

Într-o lume tot mai deschisã ºi mai interdependentã, politica economicã
ºi – ca parte a acesteia – cea monetarã ale unei þãri nu pot ignora
evoluþiile internaþionale: forþele pieþei par a fi mai puternice decât orice
guvern sau bancã centralã care ar încerca sã le ignore. De aceea, mai ales
în ultimii ani, deciziile de politicã monetarã sunt luate þinând seama ºi de
evoluþiile ºi tendinþele din alte þãri. Interdependenþa internaþionalã tot
mai ridicatã limiteazã, aºadar, marja de manevrã a guvernelor ºi bãncilor
centrale, în favoarea unui plus de raþionalitate. Ca urmare, chiar în acele
cazuri în care banca centralã acþioneazã sub autoritatea Guvernului,
acesta nu poate solicita, de exemplu, reducerea dobânzilor – pentru
stimularea economiei în perioade preelectorale –, întrucât o asemenea
conduitã ar deprecia cursul de schimb al monedei naþionale, inducând
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presiuni inflaþioniste ºi afectând credibilitatea politicii economice a
Guvernului.

Pentru þãrile Comunitãþii Europene, realizarea proiectatei Uniuni Econo-
mice ºi Monetare în urmãtorii ani va reprezenta un nou pas pe calea
integrãrii, dar ºi o mai accentuatã independenþã a bãncilor centrale faþã
de guvernele þãrilor lor, contrabalansatã de o politicã monetarã pentru
toate þãrile comunitãþii: internaþionalizarea va deveni instituþionalizatã.
Aderarea, în perspectivã, a României la acest organism european face ca
actualul statut al Bãncii Naþionale sã înlesneascã acest proces.

În concluzie, tendinþa internaþionalã este de a se întãri poziþia bãncii
centrale, inclusiv pentru a feri guvernele de eventuale tentaþii
conjuncturale în politica economicã urmãritã de acestea. În practicã,
libertatea de miºcare a bãncilor centrale nu poate fi însã foarte mare, fiind
limitatã atât de exigenþele pieþei mondiale, cât ºi de nevoia determinãrii
echilibrului economic optim pentru fiecare moment.

Parlamentul României, cântãrind avantajele ºi dezavantajele fiecãreia
dintre cele douã formule, a decis ca Banca Naþionalã sã aibã un grad
ridicat de independenþã, fiind împuternicitã ca, în numele statului, sã
apere, prin mijloace specifice, stabilitatea monetarã.
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CCARARTEATEA AA TREIATREIA

ADMINISTRAREA CRIZELOR
FINANCIARE ÎN CONDIÞIILE

GLOBALIZÃRII

La începutul anului 1999, majoritatea analiºtilor îºi manifestau
scepticismul faþã de capacitatea României de a-ºi onora obligaþiile
externe în lipsa unui sprijin substanþial din partea instituþiilor financiare
internaþionale ºi a sectorului privat internaþional (pieþele de capital). În
fapt, sprijinul extern nu s-a materializat decât în foarte micã mãsurã
(influxurile contului de capital nu au atins decât 15 la sutã din nivelul
anului anterior), iar reacþia autoritãþilor a fost aceea de întãrire a
politicilor financiare (fiscalã ºi monetarã), forþele pieþei determinând mai
departe ajustarea economiei la resursele existente. Ca rezultat al acestei
strategii, deficitul contului curent a scãzut la mai puþin de jumãtate din
nivelul anului 1998, serviciul datoriei externe a fost integral achitat, iar
rezervele valutare oficiale s-au refãcut, ajungând la peste 1,5 miliarde
dolari SUA la finele anului.

În condiþiile în care ajustarea externã devenise prioritarã, orientarea
tuturor politicilor economice a fost subordonatã acestui scop, realizabil
numai în condiþiile ajustãrii corespunzãtoare a cererii interne. Astfel,
ancora programului economic al anului 1999 a constituit-o politica
veniturilor, care a adoptat o conduitã austerã, concretizatã în stoparea
indexãrilor salariale (din octombrie 1998) ºi în restabilirea corelaþiei
fundamentale dintre creºterea veniturilor ºi cea a productivitãþii muncii.



Pe aceleaºi coordonate s-a situat ºi politica fiscalã, deficitul bugetului
consolidat reprezentând în 1999 numai 1,9 la sutã din PIB. Politica
monetarã nu a fãcut notã discordantã în cadrul mix-ului de politici
economice restrictive, asumându-ºi responsabilitatea asigurãrii unui
compromis adecvat între douã obiective conflictuale: sprijinirea balanþei
de plãþi printr-o politicã de depreciere a cursului de schimb ºi controlul
inflaþiei.

Prin urmare, revenirea la rate ale inflaþiei cu trei cifre ºi comprimarea
consumului intern au reprezentat preþul plãtit pentru realizarea
echilibrului extern. Desigur, în bunã mãsurã, sacrificiile pe care le-a fãcut
România în 1999 pentru a evita încetarea plãþilor externe au reprezentat
ºi costul slabelor performanþe înregistrate în anii anteriori în ceea ce
priveºte aplicarea planurilor de stabilizare macroeconomicã ºi de
reforme structurale, precum ºi al absenþei unei strategii coerente de
îndatorare. Trebuie sã precizãm însã cã situaþia deja dificilã a fost
suplimentar complicatã de înrãutãþirea fãrã precedent a percepþiei
imaginii României la nivelul comunitãþii financiare, în parte datoritã
efectului de contagiune generat de criza din Rusia, iar pe de altã parte
datoritã noii abordãri a FMI referitoare la „garanþii” (conceptul de burden
sharing).

Pentru a explica aceste aspecte, am întocmit foarte multe materiale, care
au fost prezentate la întâlniri cu autoritãþile naþionale (Preºedinþie,
Parlament) ºi cu organisme internaþionale (BERD, FMI, Clubul de la
Roma), la seminarii ºi sesiuni ºtiinþifice; Valentin Lazea ºi Eugen
Rãdulescu au fost cei cu care am colaborat cel mai mult la elaborarea lor.
O sintezã a acestora este prezentatã în capitolele urmãtoare.
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Capitolul 10

Crizele financiare ºi economia
globalizatã. Situaþia României

În acest capitol abordãm unele dintre dilemele ºi compromisurile celor
care elaboreazã politica bãncii centrale într-o economie micã, relativ
deschisã, în tranziþie, aºa cum este economia României.

Studiul de caz se referã la perioada 1997-1999, care a fost cum nu se putea
mai dificilã: dupã criza din Asia, care a afectat doar marginal þãrile din
centrul ºi estul Europei, a urmat, în 1998, criza din Rusia, apoi rãzboiul
din Iugoslavia din 1999, ceea ce a determinat creºterea drasticã a riscului
perceput pentru întreaga regiune. Factorii de mai sus, alãturi de noua
filozofie a împãrþirii poverii (burden sharing) prevãzute de FMI, au fãcut
extrem de dificilã conducerea politicii monetare din România în 1999, din
cauza nevoii de a gãsi un echilibru între obiective conflictuale, cum ar fi
reducerea inflaþiei (deja un obiectiv neîndeplinit), reducerea ratelor
dobânzilor (pentru a relansa creºterea economicã) ºi deprecierea
monedei naþionale (pentru a îmbunãtãþi competitivitatea pe piaþa
externã).

10.1. Privire de ansamblu asupra economiei româneºti

România are o economie relativ deschisã, cu exporturi reprezentând 25,7
la sutã ºi importuri 34,2 la sutã din PIB în 1998. Aceasta face ca situaþia
României sã fie similarã cu cea a Poloniei, ambele având economii mai



puþin deschise decât Slovenia, Slovacia sau Republica Cehã, pentru care
atât exporturile, cât ºi importurile reprezintã mai mult de jumãtate din
PIB. Ceteris paribus, ne-am aºtepta ca, într-o economie, cu cât este mai
puþin deschisã, cu atât impactul ºocurilor externe sã fie mai mic. Acest
potenþial avantaj este anulat de faptul cã, din punct de vedere geografic,
România este departe de principalii parteneri comerciali din Vest ºi la
rãscrucea unor zone conflictuale (Rusia ºi Iugoslavia).

Mai mult, din cauza restructurãrii amânate, PIB a scãzut în România cu
6,1 la sutã în 1997 ºi cu 4,8 la sutã în 1998, un fenomen care nu s-a mai
produs în alte state din Europa Centralã ºi de Est, excepþie fãcând Cehia
în 1998. Înrãutãþind ºi mai mult lucrurile, scãderea producþiei a continuat
în 1999. Diminuarea activitãþii economice (oficiale) nu a dus la reducerea
deficitului de cont curent, care a reprezentat 7,9 la sutã din PIB în 1998,
în creºtere faþã de 6,1 la sutã cu un an înainte.

Rata inflaþiei (mãsuratã pe baza preþurilor de consum al populaþiei,
decembrie/decembrie) a fost de 151,4 la sutã în 1997 ºi a scãzut la 40,6 la
sutã în 1998; dar a crescut din nou în 1999, datoritã unui complex de
factori. Unul dintre aceºtia a fost liberalizarea unor importante preþuri la
produsele ºi serviciile de larg consum (între care chiriile ºi preþurile la
energia electricã). Un alt factor l-a reprezentat deprecierea, mai mult
decât cea prognozatã, a monedei naþionale (necesarã pentru a corecta
deficitul contului curent). S-ar putea argumenta cã scãderea relativ mare
a inflaþiei în 1998 a fost realizatã cu preþul unei supraaprecieri a monedei,
care trebuia sã fie corectatã ulterior, afectând, în acest fel, prognozele
asupra evoluþiei inflaþiei în 1999. 

10.2. ºocuri externe 

Evoluþia a doi importanþi indicatori, rata dobânzii ºi cursul de schimb, în
perioada iulie 1998 - iunie 1999 aratã, în mod sintetic, principalele
momente ale crizei: septembrie 1998 (legat de criza din Rusia), decembrie
1998 (când Ministerul Finanþelor s-a împrumutat, în condiþii grele, de pe
piaþa internã, din cauza lipsei de finanþare strãinã), februarie 1999 (când
situaþia dificilã a „Bancorex” a devenit evidentã ºi publicã), aprilie 1999
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(dupã începerea rãzboiului din Iugoslavia) ºi iunie 1999 (când pe plan
extern au apãrut unele îndoieli asupra posibilitãþii României de a
rambursa împrumutul reprezentat de emisiunea de obligaþiuni lansatã în
1996 prin intermediul Merrill Lynch). Astfel, cel puþin trei din cele cinci
vârfuri de crizã ale ratei dobânzilor pot fi puse pe seama factorilor
externi. Pe de altã parte, deprecierea a început din septembrie 1998 (cu
scopul declarat de a contrabalansa aprecierea realã care se ridicase, la
momentul respectiv, la 30 la sutã peste valoarea de echilibru). În perioada
septembrie 1998 - februarie 1999, aprecierea realã a monedei naþionale a
fost redusã într-o manierã linã, la începutul lunii martie fiind necesarã
încã o depreciere realã de doar 8-10 la sutã. Totuºi, procesul de „aterizare
linã” nu a avut succes, datoritã crizei „Bancorex” ºi izbucnirii rãzboiului
din Iugoslavia, evenimente care au determinat deprecierea bruscã
înregistratã la finele lunii martie, depãºindu-se astfel nivelul de
echilibru. În aceste condiþii, legãtura dintre deprecierea monedei
naþionale ºi factorii externi apare mai slab conturatã, legãtura cu
obiectivele politicii monetare fiind mult mai importantã.

10.3. Criza din Rusia

Criza din Rusia a afectat România din mai multe puncte de vedere.
Efectele asupra comerþului sunt mai puþin importante, deoarece
exporturile României în Rusia reprezentau, în primele ºase luni ale
anului 1998, doar 1,3 la sutã din totalul exporturilor (scãzând, în urma
acestei crize, la 0,6 la sutã din total exporturi în primul semestru al anului
1999). Dintre toate statele central ºi est-europene, România deþine cea
mai micã pondere a exporturilor cãtre Rusia, mult mai redusã decât cea
a Estoniei, Letoniei sau Lituaniei, care se ridicã la circa 15-20 la sutã din
totalul exporturilor, ºi chiar mai micã decât cea înregistratã de Polonia,
Ungaria sau Bulgaria (circa 5-10 la sutã din exporturile totale). România
a adus din Rusia aproximativ 9,6 la sutã din totalul importurilor în
primul semestru 1998 (este vorba, în special, de importuri de þiþei ºi de
materii prime energetice) ºi doar 5,5 la sutã în aceeaºi perioadã a anului
1999. În termeni nominali, exporturile cãtre Rusia au scãzut de la 53
milioane dolari în semestrul I 1998 la 21 milioane dolari în semestrul I
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1999, în timp ce importurile s-au redus de la 491 milioane dolari la 246
milioane dolari. Cu alte cuvinte, soldul balanþei comerciale cu Rusia s-a
îmbunãtãþit în urma crizei. Impactul asupra sectorului energetic, deºi
important, a fost atenuat de nevoia de a restructura acest sector.

De asemenea, este important de precizat cã o cale potenþialã de
contaminare din partea altor state din CSI nu a produs efecte, datoritã
nivelului scãzut al comerþului cu acestea. În prima jumãtate a anului
1998, þãrile membre ale CSI (altele decât Rusia) au reprezentat un procent
de 2,3 la sutã din totalul importurilor României ºi 3,7 la sutã din
exporturi. În prima jumãtate a anului 1999, aceste proporþii au scãzut la
2,1 la sutã ºi respectiv 1,5 la sutã. În termeni nominali, exporturile cãtre
þãrile CSI (altele decât Rusia) au scãzut de la 152,6 milioane dolari la 57,7
milioane dolari, în timp ce importurile din aceste þãri s-au redus ºi ele, de
la 121,2 milioane dolari la 90,2 milioane dolari.

Este adevãrat cã anumite sectoare (de exemplu, producþia de carne de
porc) au fost în mod serios afectate de pierderea pieþei din Rusia ºi din
alte state membre ale CSI dar, datã fiind îmbunãtãþirea generalã a
soldului comercial al României cu aceste þãri, efectele asupra politicii
monetare au fost mai degrabã neglijabile, dacã nu pozitive.

Mult mai rãu decât efectul comercial a fost impactul financiar al crizei din
Rusia. Astfel, în 1998, investiþiile de portofoliu în România au scãzut la
suma modicã de 130 milioane dolari (de la 883 milioane dolari în urmã cu
un an). Bursa de Valori Bucureºti a ajuns în pragul colapsului, reducându-
ºi activitatea la mai puþin de jumãtate din nivelul de dinainte de crizã. De
asemenea, alte investiþii de capital (pe lângã cele directe ºi de portofoliu)
au scãzut de la 557 milioane dolari în 1997 la -354 milioane dolari în 1998,
demonstrând, de fapt, o scurgere de capital. Din fericire (ºi ca o ironie a
situaþiei), tocmai din cauza nivelului de subdezvoltare a pieþei de capital
româneºti a fost prevenitã o ºi mai mare scurgere de capital. În plus,
reglementãrile Bãncii Naþionale a României (care a adoptat conver-
tibilitatea pentru tranzacþiile de cont curent, dar care controleazã încã cea
mai mare parte a tranzacþiilor de cont de capital) au atenuat ºocurile. 

Un factor de echilibru a fost creºterea volumului investiþiilor directe, de
la 1 224 milioane dolari în 1997 la 2 040 milioane dolari în 1998, deºi cea
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mai mare parte din aceasta provine dintr-o singurã tranzacþie: vânzarea
a circa 30 la sutã din acþiunile Romtelecom operatorului grec OTE.
Contul de capital a crescut de la 1 040 milioane dolari în 1997 la 2 628
milioane dolari în 1998, dar volumul acestuia a corespuns diminuãrii
rezervelor BNR, care au scãzut cu circa 843 milioane dolari în 1998.
Vânzarea unor resurse de o asemenea anvergurã a avut un impact
asupra deprecierii, care poate fi consideratã corespunzãtoare, dat fiind
faptul cã nivelul cursului de schimb a fost supraevaluat ºi se impunea o
sporire a competitivitãþii exporturilor. Latura negativã a acestui proces
este evidenþiatã de majorarea dramaticã a dobânzilor care face foarte
dificilã atât creditarea economiei, cât ºi finanþarea deficitului bugetar.
Într-adevãr, dobânzile au explodat, atingând 20-30 la sutã în termeni
reali, un nivel cu siguranþã de nesusþinut nici chiar pe termen scurt.

O altã problemã importantã declanºatã de criza din Rusia a fost
închiderea, practic, a pieþelor de capital internaþionale pentru unele þãri
ca România. În iulie 1998, înainte de izbucnirea crizei, Ministerul
Finanþelor a mandatat firma J.P. Morgan sã intermedieze o emisiune de
eurobonduri în toamna acelui an. Cei 200-300 milioane dolari care ar fi
putut finanþa deficitul bugetar la o ratã a dobânzii rezonabilã nu au venit,
acest fapt ducând la presiuni crescânde asupra unei pieþe monetare
interne restrânse ºi la majorarea nivelului ratelor dobânzilor. 

Este important de reþinut faptul cã raportul dintre banii pãstraþi în
economie pe termen mediu ºi lung ºi PIB al României este unul dintre
cele mai scãzute din regiune (sau, cu alte cuvinte, viteza de circulaþie a
banilor este una dintre cele mai mari): M2 reprezintã mai puþin de 20 la
sutã din PIB nominal ºi, prin urmare, chiar o creºtere limitatã a nevoilor
Guvernului ar avea ca rezultat financiar evicþiunea în masã a sectorului
privat. Lucrurile s-au înrãutãþit ºi mai mult când agenþiile internaþionale
de rating au retrogradat calificativele unor þãri ca România,
considerându-le „mai puþin sigure”. Conservatorismul investitorilor
obiºnuiþi a avut ca rezultat o abordare durã din partea acestor agenþii,
determinând deteriorarea cu trei clase de risc, într-un singur an, a
calificativelor acordate, situaþie cu atât mai dramaticã pentru o þarã care
nu a intrat în incapacitate de platã în ultimii 15 ani. În aceste condiþii,
costul împrumutului extern ar fi fost extrem de mare. De fapt, chiar dupã
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ce s-a efectuat plata datoriilor în mai ºi iunie 1999, România încã mai are
probleme cu reintegrarea pe piaþa internaþionalã de capital, la dobânzi
rezonabile.

10.4. Rãzboiul din Iugoslavia

Nici nu trecuserã bine efectele crizei din Rusia, cã centrul ºi estul Europei
aveau sã fie lovite de un alt ºoc extern: rãzboiul din Iugoslavia, care a
durat peste 11 sãptãmâni, începând din 24 martie 1999. Conform
estimãrilor preliminare, România a fost afectatã în proporþie relativ micã
în comparaþie cu alte þãri balcanice (tabelul nr. 1).

Tabelul nr. 1. Estimãrile scãderii PIB în 1999 datoritã rãzboiului din
Iugoslavia

Comisia Europeanã estimeazã pentru þara noastrã pierderi de circa 200
milioane dolari, aproape 0,5 la sutã din PIB. Guvernul român susþine cã
valoarea acestora se ridicã la 900 milioane dolari, adicã 2,5 la sutã din
PIB. 

Pierderi importante au fost înregistrate în domeniul comerþului direct.
Din acest punct de vedere, a existat un impact mai redus al pierderilor
din comerþul bilateral cu Iugoslavia, ºi un alt impact, mai puternic, al
pierderilor înregistrate în comerþul cu alte þãri central-europene, în
special cu cele cu care comerþul se face prin transport pe Dunãre. 
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Þara Estimãrile FMI * Estimãrile Gligorov ºi 
Sundström** 

Albania 0%  -2% 
Bosnia - Herþegovina -5%  -5% 
Bulgaria             -1,5%  -2% 
Croaþia -2%  -1% 
Ungaria … -0,5% 
Macedonia -8%  -5% 
România           -0,4% -0,5% 
Iugoslavia …    -25% 
* „Consecinþele economice ale crizei din Kosovo: evaluare actualizatã”, 25 mai 1999.  
** „Analize curente ºi profiluri de þarã”, aprilie 1999.  



Ponderea exporturilor cãtre Iugoslavia în totalul exporturilor României a
fost de 1,5 la sutã în primul semestru 1998, scãzând la 1,1 la sutã pe
primele 6 luni ale anului 1999. O datã cu aceastã scãdere a avut loc ºi
reducerea ponderii importurilor româneºti din Iugoslavia, de la 0,6 la
sutã în primele 6 luni ale anului trecut la 0,3 la sutã în perioada
corespunzãtoare a anului 1999. În termeni nominali, valoarea totalã a
exporturilor a scãzut cu 20 milioane dolari, iar cea a importurilor s-a
diminuat cu 15 milioane dolari.

Pierderi mai importante s-au datorat întreruperii comerþului pe Dunãre
cu unii dintre partenerii principali, ca Germania (care concentreazã circa
19,2 la sutã din totalul exporturilor României), Austria (3 la sutã) ºi
Ungaria (3 la sutã). A fost necesar ca exporturile cãtre aceste þãri sã fie
redirecþionate prin folosirea cãilor rutiere sau a cãilor ferate, modalitãþi
de export mult mai scumpe. Mai mult decât atât, pentru România
costurile cresc cu fiecare zi de blocare a traficului fluvial, spre deosebire
de celelalte þãri pentru care aceastã problemã nu este atât de gravã. 

O altã problemã provocatã de rãzboiul din Iugoslavia a fost reprezentatã
de impactul acestuia asupra veniturilor din turism. România spera sã
profite de pe urma turismului în perioada eclipsei totale de soare, prin
atragerea unui numãr foarte mare de turiºti, întrucât în þara noastrã
fenomenul a avut vizibilitatea maximã. În pofida campaniei largi de
publicitate, costisitoare, în afara graniþelor, rezultatul s-a dovedit a fi
dezamãgitor: numãrul de turiºti strãini care au venit în România în luna
august 1999 a crescut cu doar 200 de mii faþã de aceeaºi lunã a anului
trecut. În aceste condiþii, balanþa serviciilor nu a putut fi amelioratã în
1999, deºi s-a sperat într-o astfel de evoluþie.

În sfârºit, efectele asupra investiþiilor ºi asupra fluxurilor de capital nu
pot fi clar evaluate, dar cifrele publicate ulterior dovedesc cã scurgerea
de capital a continuat ºi cã perspectiva României de a atrage investiþii nu
s-a îmbunãtãþit, din cauza ºocului iugoslav. În termeni de politicã
monetarã, acest lucru a determinat evicþiunea sectorului privat, rate ale
dobânzilor ridicate pe timpul verii (când, de obicei, dobânzile scad) ºi
dificultãþi de finanþare a bugetului.
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10.5. Încetinirea creºterii economiei mondiale

Un al treilea ºoc care a lovit România a fost încetinirea dezvoltãrii la
câþiva dintre partenerii sãi din vest, în paralel cu creºterea preþurilor
petrolului.

Tabelul nr. 2 prezintã unele date relevante pentru cele 11 þãri membre ale
zonei euro, evidenþiind cã, în timp ce inflaþia a fost þinutã sub control, ca
ºi deficitul de cont curent, producþia industrialã a crescut modest, la fel
ca ºi PIB. 

Exporturile României sunt direcþionate în principal spre þãrile UE (67,3 la
sutã din totalul exporturilor în semestrul I 1999 comparativ cu 63,6 la
sutã în semestrul I 1998). Dar, deºi ca pondere aceste exporturi au crescut,
în valori absolute ele au scãzut de la 2 630 milioane dolari la 2 565
milioane dolari. Este adevãrat cã importurile noastre din UE au scãzut
chiar mai mult, de la 2 930 milioane dolari la 2 731 milioane dolari, dar
este de asemenea adevãrat cã rate de creºtere economicã mai mari la
partenerii din UE ar fi fost benefice pentru exportul României. 

Tabel nr. 2. Indicatori economici privind þãrile din zona euro
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O problemã importantã este structura rezervelor internaþionale pãstrate
de banca centralã: în dolari sau în euro. România s-a miºcat încet în 1999
în ceea ce priveºte modificarea acesteia în favoarea euro. Principalele
motive pentru aceastã atitudine a fost faptul cã datoria trebuia plãtitã în
cea mai mare parte în dolari, precum ºi faptul cã arbitrajul operaþiunilor
ar fi fost costisitor. Din fericire pentru România, dolarul s-a apreciat faþã
de euro în prima jumãtate a anului 1999, astfel încât rezervele
internaþionale ale þãrii ºi-au menþinut sau chiar ºi-au sporit valoarea. 

10.6. Noua abordare a FMI referitoare la „împãrþirea
poverii”

La începutul anului 1999, Fondul Monetar Internaþional a fost supus unei
presiuni din ce în ce mai mari exercitate de principalele þãri creditoare (în
special SUA), pentru a se asigura cã banii acestei instituþii nu sunt
cheltuiþi de diverse guverne pentru a plãti datoriile faþã de creditorii
privaþi. þãrile cu cel mai mare serviciu al datoriei externe în 1999 au fost
Ecuador, Ucraina, Pakistan ºi România. Pentru aceasta din urmã,
volumul total al serviciului datoriei a atins 3 057 milioane dolari, din care
2 098 milioane dolari în prima jumãtate a anului 1999. Începând anul cu
o rezervã valutarã (excluzând aurul) de doar 1 662 milioane dolari,
România avea de ales între perspectiva de a nu-ºi onora obligaþiile
externe sau aceea de a-ºi epuiza rezervele valutare. Singura alternativã la
aceste opþiuni inacceptabile o reprezenta atragerea de credite externe.

Iniþial, a fost planificat ca acordul stand-by cu FMI sã fie semnat la
începutul primãverii, iar prima tranºã sã fie eliberatã în aprilie. Acest
lucru ar fi permis României sã atragã cu succes fonduri de pe piaþa de
capital privatã. Din pãcate, aceste intenþii nu s-au materializat. FMI a
stabilit trei acþiuni prioritare drept condiþii pentru semnarea acordului
stand-by, printre care una legatã de obligaþia României de a atrage
împrumuturi de 350 milioane dolari înainte de încheierea unui acord.
Banca Naþionalã a României a reuºit sã obþinã 100 milioane dolari, ca
împrumut privat prin intermediul Bãncii Chinei, ºi alþi 108 milioane
dolari, prin intermediul unui Club Loan, de la bãnci care activeazã în
România. Toate celelalte încercãri din partea României de a atrage



fonduri de pe piaþa de capital internaþionalã s-au lovit de rate ale
dobânzilor deosebit de mari, de ordinul a 16-20 la sutã pe an, în termeni
nominali.

Trebuie amintit cã aceastã schimbare de opticã a FMI a contribuit la
perceperea þãrii noastre ca fiind într-o situaþie fãrã ieºire. Gradul ridicat
de incertitudine legatã de acest eveniment a sporit ºi mai mult ezitarea
creditorilor strãini în privinþa împrumuturilor, pe de o parte, ºi pe de altã
parte, a dus la creºterea dobânzilor pe piaþa internã, care au exercitat o
presiune mare asupra execuþiei bugetare. 

Aceastã situaþie a condus, de asemenea, la o schimbare de atitudine a
bãncilor din România. Departe de a-ºi intensifica concurenþa, acestea au
recurs la creºterea ratei dobânzilor, solicitând dobânzi excesiv de mari la
titlurile de stat.

România a plãtit costurile lipsei de credibilitate generate de slabele sale
performanþe din anii precedenþi, dar este evident cã aceste costuri au fost
accentuate de filozofia ºi poziþia nouã a FMI faþã de creditorii privaþi.

România, care s-a aflat în pragul unei crize majore a datoriilor externe în
1999, a reuºit sã treacã peste riscurile imediate, plãtind integral serviciul
datoriei externe ºi demarând procesul de refacere a rezervelor valutare
ale Bãncii Naþionale, suplinind lipsa suportului extern pentru balanþa de
plãþi. Potrivit comentariilor fãcute de domnul Camdessus pe marginea
lucrãrii “Fluxurile de capital, criza ºi sectorul privat” (Washington D.C.,
1 martie 1999), se pare cã ne-am apropiat de ceea ce el numea schimbarea
idealã: „puneþi mai mult accent pe fluxurile care nu genereazã datorii,
întrucât acestea pot fi cele mai constructive dintre toate fluxurile pentru
pieþele emergente”. Cumpãrãrile Bãncii Naþionale de pe piaþa valutarã
sunt exact de acest tip, banca aflându-se, începând cu acel moment, în
poziþia de a îndeplini obiectivul de active externe nete în exclusivitate pe
baza intrãrilor autonome de capital, ceea ce ar trebui sã dovedeascã în
cele din urmã recâºtigarea încrederii pieþei.
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Capitolul 11

Anul 1999 – 
Politici pentru realizarea 

echilibrului financiar în România

Anul 1999 a fost unul dintre cei mai grei pentru România postcomunistã.
Nu numai conflictele sociale – în special mineriadele – dar ºi rãzboiul
din Iugoslavia ºi efectele negative ale blocãrii navigaþiei pe Dunãre au
contribuit la situaþia grea a þãrii.

La toate acestea s-a adãugat o înrãutãþire fãrã precedent a percepþiei la
nivelul comunitãþii financiare internaþionale. Criza din Rusia ºi
schimbarea manierei de abordare din partea FMI, prezentate în capitolul
precedent, au fãcut din România o „victimã sigurã” a crizei financiare –
cel puþin în prezentarea majoritãþii analiºtilor internaþionali care au
prevãzut cu obstinaþie cã statul român nu va putea sã-ºi onoreze
obligaþiile financiare scadente ºi cã va intra în încetare de plãþi.

A fost nevoie de un efort conjugat al instituþiilor fundamentale ºi al
factorilor politici din România pentru a evita aceastã crizã financiarã
„prevãzutã” ºi a schimba percepþia internaþionalã. Un efort la care a
participat cu toate forþele ºi Banca Naþionalã a României ºi care, în final,
a fost încununat de succes. Programul de politici pentru realizarea
echilibrului financiar în România, prezentat de guvernatorul BNR la
întâlnirea de la Cotroceni din 24 aprilie 1999, organizatã de Preºedintele
României Emil Constantinescu, este redat în cele ce urmeazã. Programul



a pornit de la realitatea cã ezitãrile în derularea procesului de reformã
declanºat în 1990 au condus la perpetuarea unor dezechilibre structurale
majore ºi la acumularea unor tensiuni în cadrul sistemului economic, ce
ar fi putut degenera într-o crizã financiarã de proporþii, dar printr-o
evaluare corectã ºi fãrã prejudecãþi a situaþiei ºi prin aplicarea unor
mãsuri coerente ºi într-un ritm susþinut pentru corectarea evoluþiilor
nefavorabile se putea menþine sub control situaþia ºi se creau premisele
pentru înscrierea economiei româneºti într-un ciclu de creºtere
sustenabilã ºi de duratã. Ceea ce s-a ºi întâmplat.

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

11.1. Accelerarea reformelor structurale

Prin gradualizarea excesivã a procesului de reformã ºi prin teama, nu
întotdeauna declaratã, de impactul social nefavorabil al aplicãrii
mãsurilor absolut inevitabile de reformã la nivel de întreprindere,
economia româneascã a devenit, treptat, un hibrid din care au dispãrut
constrângerile de tip administrativ care caracterizeazã economia de
comandã, fãrã sã-ºi facã efect constrângerile financiare ºi mecanismele de
reglare care acþioneazã cu succes în economiile de piaþã mature. 

Ca urmare, întreprinderile au cunoscut o mãrire explozivã a costurilor de
operare, pe seama scãderii productivitãþii muncii, creºterii consumurilor
specifice ºi menþinerii unei structuri de producþie ce nu poate fi validatã
de piaþã. Funcþia-obiectiv a întreprinderii – mai ales a întreprinderilor de
stat – a ajuns maximizarea salariilor ºi a beneficiilor colaterale pentru toþi
cei care sunt implicaþi în activitatea întreprinderii, fie ei reprezentanþi ai
conducerii, ai sindicatelor sau ai proprietarului. Celelalte funcþii normale
pentru orice întreprindere competitivã – acumularea, dezvoltarea,
investiþia, profitul – au trecut pe plan secundar, iar în multe cazuri au
dispãrut. Disciplina contractualã ºi de plãþi s-a diluat, ceea ce a antrenat
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multiple consecinþe negative, printre care ºi scãderea efectelor politicilor
fiscalã ºi monetarã. În ultimã analizã, toate celelalte probleme cu care se
confruntã economia româneascã sunt legate de întârzierea reformelor la
nivel de întreprindere. De aceea, ar fi iluzoriu sã ne imaginãm, fie ºi
pentru o singurã clipã, cã abordând celelalte probleme, dar lãsând
neatins comportamentul întreprinderilor, ar putea fi obþinute rezultate
durabile.

Stocul de probleme acumulat nu poate fi în mod obiectiv absorbit pe
termen scurt, dar întârzierea în continuare a adoptãrii unor mãsuri
radicale în domeniu mãreºte lipsa de credibilitate. Ieºirea din aceastã
stare de lucruri obligã la instituirea unor constrângeri bugetare tari la
nivel microeconomic, fãrã de care s-ar perpetua mecanismul prin care cel
disciplinat este descurajat, iar cel care nu îºi efectueazã la timp plãþile
cãtre furnizori sau buget este în final rãsplãtit, inclusiv prin salarii mai
mari. Combaterea acestui mecanism, care a condus la continuarea risipei
de resurse ºi la inhibarea dezvoltãrii sectorului profitabil al economiei,
reprezintã, de altfel, ideea fundamentalã în jurul cãreia sunt construite
acordurile cu Fondul Monetar Internaþional ºi Banca Mondialã. Prin
aplicarea mãsurilor convenite, ar deveni posibilã crearea, în cel mai scurt
timp, a ceea ce s-ar putea numi masa criticã a schimbãrii, care sã împingã
înainte partea performantã a economiei ºi sã permitã dezarticularea
pãrþii neperformante, astfel încât sã se obþinã, ca rezultat, schimbarea
raportului în favoarea componentelor profitabile, aducãtoare de valoare
adãugatã pozitivã ºi în defavoarea componentelor care depind structural
de subvenþii, explicite sau implicite.

11.2. Datoria publicã internã ºi externã 

Deºi nivelul deficitului public consolidat s-a menþinut în limite
rezonabile, întârzierea reformelor a condus la acumularea continuã a
unor deficite cvasifiscale, materializate fie în credite direcþionate
realizate din emisiunea bãncii centrale, fie în acumularea de credite
neperformante în portofoliul bãncilor, fie, în sfârºit, în pierderi ale
întreprinderilor, acoperite prin arierate. Periodic, pãrþi din acest deficit
cvasifiscal au fost recunoscute explicit de autoritãþi, aºa cum a fost cazul
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în toamna anului 1997, când au fost preluate la datoria publicã pierderi
în valoare de peste 1 miliard de dolari, acumulate de Banca Agricolã ºi
Bancorex, rezultate din finanþarea preferenþialã a agriculturii ºi, respectiv,
a energiei.

Ca urmare, stocul acumulat al datoriei publice a crescut ºi, o datã cu el,
costul finanþãrii acesteia. Problemele au fost agravate în mod
semnificativ ca urmare a scãderii ameninþãtoare a ratei economisirii
interne, de la peste 24 la sutã în 1991, la mai puþin de 10 la sutã în 1998,
în special ca urmare a reducerii dramatice a economisirilor la nivelul
întreprinderilor. S-a ajuns, astfel, la situaþia paradoxalã în care în anul
1998 consumul guvernamental, cifrat la aproape 15 la sutã din PIB, a
depãºit cu nu mai puþin de 6 puncte procentuale rata economisirii
interne.

Aceastã stare de lucruri conduce la o concluzie ce trebuie acceptatã
politic: în condiþiile actuale, nu se poate pune problema unui deficit în
funcþie de nivelul necesar al serviciilor sociale, ci în strictã conexiune cu
capacitatea efectivã de a finanþa deficitul public. Cât timp economisirea
internã este înghiþitã în mare mãsurã de administraþia publicã, nu sunt
eliberate resurse pentru finanþarea economiei, masa creditului este
suprasolicitatã, dobânzile nu au ºanse sã coboare ºi deci nu se poate
vorbi despre relansare. 

Mai mult, în condiþiile în care datoria publicã tinde sã absoarbã cea mai
mare parte a resurselor disponibile în economie, dobânzile sunt împinse
în sus de forþele pieþei, independent de politica bãncii centrale. Este
ilustrativã în acest sens tentativa Bãncii Naþionale din vara anului 1998
de a semnala intenþia de scãdere a dobânzilor: piaþa nu a þinut seama de
acest semnal, pentru cã cererea de credit impusã de datoria publicã
depãºea oferta disponibilã.

Deºi stocul acumulat al datoriei publice interne este relativ modest,
diversificarea instrumentelor prin care aceasta este finanþatã trebuie sã
reprezinte o prioritate pentru Ministerul Finanþelor. Situaþia actualã, în
care ºi deficitele anilor anteriori sunt finanþate prin Trezorerie, de regulã
pe termen de trei luni, are multiple efecte negative. Astfel, este generatã
o vulnerabilitate primejdioasã a finanþelor publice indusã de fluctuaþiile

182 Mugur Constantin ISÃRESCU



unei pieþe prin definiþie volatilã; se menþin presiuni pentru rate înalte ale
dobânzilor ºi în final creºte costul finanþãrii deficitului public; în plus,
scade capacitatea Bãncii Naþionale de a controla lichiditatea din sistemul
bancar, ceea ce se transferã aproape instantaneu în presiuni asupra
cursului valutar. Aceste neajunsuri pot fi corectate prin diversificarea
instrumentelor utilizate de Ministerul Finanþelor pentru finanþarea
deficitului public. Începutul a fost realizat prin lansarea unor titluri de
stat, în lei ºi în valutã, cãtre populaþie ºi agenþi economici. Procesul
trebuie continuat, urmãrindu-se creºterea progresivã a scadenþei
împrumuturilor ºi, în perspectivã, consolidarea pe termen mediu ºi lung
a celei mai mari pãrþi a datoriei publice. 

Datoria externã a României, ca nivel global, nu se înscrie într-o zonã
primejdioasã (totalul datoriei externe pe termen mediu ºi lung s-a
stabilizat în ultimii doi ani la circa 22 la sutã din PIB). Cu alte cuvinte, în
acest caz stocul acumulat nu atinge cote de alarmã, dar fluxurile sunt cele
care ar putea declanºa o crizã majorã în urmãtoarele luni.

Principala problemã o reprezintã creºterea an de an a deficitului extern.
Exportul a crescut sensibil în perioada 1992 - 1995, revenind aproximativ
la nivelul real din anii 1980, dupã care s-a plafonat în jurul valorii de 8
miliarde dolari anual. Aceastã plafonare pare sã aibã un pronunþat
caracter structural, întrucât ea este generatã de menþinerea unei structuri
a producþiei ºi implicit a ofertei pentru export într-o zonã complet lipsitã
de orizont. Exporturile româneºti se bazeazã, în cea mai mare mãsurã, în
1999, ca ºi cu un deceniu în urmã, fie pe produse energointensive, cu
valoare adãugatã foarte scãzutã (produse metalurgice, ciment, produse
petroliere), fie pe produse ale industriei uºoare, domeniu în care
competiþia este acerbã ºi avantajele comparative ale României incerte. Ca
urmare a acestei stãri de lucruri, România înregistreazã un export mai
mic de 400 dolari/locuitor, practic neschimbat din 1995 încoace. Este de
remarcat cã, în acelaºi interval de timp, exporturile Ungariei au crescut
de la circa 750 dolari/locuitor în 1994, la circa 2 300 dolari/locuitor în
1998.

În timp ce exporturile româneºti au rãmas la acelaºi nivel, importurile au
crescut an de an, pânã la aproape 12 miliarde dolari (în valori CIF) în
1998, întrucât economia româneascã se bazeazã pe importuri mari, iar în
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ultimii ani consumatorii, fie industriali, fie individuali, au preferat tot
mai mult produsele de import, mai ieftine ºi mai bune calitativ decât cele
realizate pe plan intern.

A doua problemã care caracterizeazã anul 1999 o reprezintã acumularea
unor rate scadente mai mari la împrumuturile externe trase, începând
din 1992, în condiþiile în care piaþa internaþionalã de capital a fost
tensionatã în ultimul an ºi jumãtate, dupã declanºarea crizei din Asia ºi
apoi a celei din Rusia. Dificultãþile þãrii noastre de a atrage resurse de pe
piaþa de capital au fost amplificate de suita de depunctãri privind riscul
de þarã. Exigenþa agenþiilor internaþionale de rating a crescut dupã
declanºarea crizei þãrilor asiatice, dar în cazul României ea a fost
întreþinutã de percepþia legatã de ritmul lent al reformei ºi indecizia
politicã.

Totuºi, este demn de remarcat faptul cã, în pofida crizei economice care
a lovit cu putere þãri din imediata noastrã vecinãtate, România s-a
confruntat pe o scarã foarte modestã cu fuga capitalurilor. Aceasta a avut
drept cauzã primordialã faptul cã þara noastrã nu a acceptat liberalizarea
influxului de investiþii de portofoliu. Poziþia prudentã adoptatã de
autoritãþile române – cu toate presiunile, interne ºi externe, pentru accep-
tarea neîngrãditã a investiþiilor de portofoliu – s-a dovedit în ultimã
instanþã beneficã, întrucât a putut fi evitat, astfel, exodul capitalului în
momentele de tensiune, aºa cum s-a întâmplat în Ucraina ºi Rusia.

11.3. Direcþii de finanþare

Principial, depãºirea presiunilor legate de serviciul datoriei publice are
nevoie de douã tipuri de abordãri: 

– Pe termen scurt: încheierea acordurilor cu Banca Mondialã ºi
cu Fondul Monetar Internaþional, care stabilesc raportul între
ajustarea internã (efortul intern) ºi finanþarea externã. Totodatã,
oferã semnalul necesar recâºtigãrii credibilitãþii ºi, pe aceastã
cale, al asigurãrii accesului la piaþa privatã de capital, în
condiþiile unor costuri rezonabile;

184 Mugur Constantin ISÃRESCU



– Pe termen mediu ºi lung: adoptarea unei opþiuni clare cu
privire la orientarea strategicã a economiei româneºti. Întrucât
opþiunea fundamentalã pentru integrarea în structurile euro-
atlantice este îmbrãþiºatã, practic, de întregul spectru politic
românesc, este raþional ca ºi orientãrile de politicã economicã sã
fie consonante cu aceastã orientare. În acest cadru, ciclul
finanþãrii externe trebuie gândit ca un proces de lungã duratã,
întins pe mai multe decenii, cu mult dincolo de ciclul electoral.
Schimbãrile de orientare într-un orizont de circa un deceniu s-
au dovedit mai mult decât contraproductive.

Integrarea în circuitul internaþional al fluxurilor de capital presupune,
însã, acceptarea ºi respectarea regulilor jocului, pentru a putea beneficia
de condiþii favorabile – costuri relativ reduse, termene mai îndelungate
– atât pentru împrumuturile publice, cât ºi pentru cele private. Între
regulile de care trebuie sã se þinã seamã, importante sunt urmãtoarele:

– menþinerea deficitului extern în limitele considerate finanþabile
de cãtre piaþã. Aceste limite se cifreazã la circa 4 la sutã din PIB,
adicã jumãtate din nivelul la care a ajuns þara noastrã în 1998;

– corectarea oricãror abateri de la aceste niveluri, în exclusivitate
prin mecanisme de piaþã. Simpla punere în discuþie a
posibilitãþii adoptãrii unor restricþii de tip administrativ
(precum limitarea importurilor, accesul discriminatoriu la
resurse valutare) este de naturã sã genereze suspiciuni cu
privire la opþiunile fundamentale de politicã economicã ale
principalelor partide politice dintr-o þarã. Sunt admise ºi
încurajate, în schimb, pârghii ce þin de însãºi esenþa economiei
de piaþã, cum sunt, de exemplu, reducerea deficitului public,
întãrirea politicii monetare sau deprecierea monedei naþionale.
Aceastã din urmã pârghie trebuie utilizatã cu maximã
prudenþã, de preferinþã în cadrul unui pachet de politici care sã
nu conducã la o spiralã inflaþionistã greu controlabilã;

– asigurarea unei rezerve valutare confortabile. Nivelul
considerat optim al rezervelor este situat între 4 ºi 6 luni de
importuri, ceea ce în cazul þãrii noastre s-ar traduce prin
rezerve valutare de 3,5-5 miliarde dolari, în condiþiile actualelor
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importuri (dacã volumul comerþului exterior va creºte, va
trebui sã se majoreze ºi nivelul rezervelor).

Strategia adoptatã de Guvern, împreunã cu Banca Naþionalã, porneºte de
la ideea respectãrii principiilor formulate mai sus ºi a fost construitã în
contextul tratãrii integrate a problemelor abordate în prezenta analizã. 

Cifric, România a trebuit sã facã faþã în anul 1999 unui necesar de
finanþare externã totalizând 4,6 miliarde dolari, compus din:

– 2 miliarde dolari deficit de cont curent (inclusiv dobânzi
aferente datoriei externe, în sumã de 600 milioane dolari; în
trimestrul I a fost achitatã suma de 140 milioane dolari). De
semnalat faptul cã deficitul luat în calcul, echivalent cu circa 5
la sutã din PIB, reprezintã deja o îmbunãtãþire cu circa un
miliard de dolari faþã de anul 1998 ºi este un nivel considerat
finanþabil în condiþiile date; 

– 2,6 miliarde dolari rate scadente la datoria externã, publicã ºi
privatã, pe termen mediu ºi lung (din care s-a plãtit în
trimestrul I suma de 780 milioane dolari). 

Sursele de finanþare posibil de mobilizat, în condiþiile unui program
coerent de reformã, totalizeazã aproximativ 5,2 miliarde dolari ºi
urmãresc nu numai onorarea la timp a ratelor scadente, ci ºi majorarea
rezervei valutare oficiale. Grupate, aceste surse sunt: 

– Surse negeneratoare de datorie: 1,4 miliarde dolari, constituite
din:

încasãri pe seama privatizãrii unor obiective importante
(precum Banc Post ºi Petromidia): 300 milioane dolari;

investiþii directe de capital (atât din privatizare, cât ºi din
investiþii noi): 1 miliard dolari;

investiþii de portofoliu prin Bursa de Valori Bucureºti ºi prin
piaþa Rasdaq: 100 milioane dolari.

– Surse generatoare de datorie pe termen mediu ºi lung: 3,2
miliarde dolari, constituite din:

186 Mugur Constantin ISÃRESCU



împrumuturi externe ale sectorului privat: 1,1 miliarde dolari
(sumã calculatã pe baza fluxurilor efective din anii anteriori);

trageri de tranºe din împrumuturi contractate in anii
anteriori: 900 milioane dolari;

finanþare de la organizaþii internaþionale (FMI, BIRD, UE):
900 milioane dolari;

emisiuni de obligaþiuni externe ºi/sau interne pentru
populaþie ale Ministerului Finanþelor: 300 milioane dolari.

– Surse generatoare de datorie pe termen scurt: 600 milioane
dolari, provenind din împrumuturi pe 6 - 12 luni, contractate de
Banca Naþionalã. Pânã în prezent a fost contractat un împrumut
de 100 milioane dolari de la Banca Chinei ºi se au în vedere alte
operaþiuni cu bãnci occidentale. 

Liniile generale prezentate mai sus constituie o formulã echilibratã ºi
credibilã pentru restabilirea poziþiei externe. Între obiectivele urmãrite
prin construirea acestui pachet, Guvernul ºi Banca Naþionalã au avut în
vedere ºi menþinerea costurilor îndatorãrii în parametri convenabili, ceea
ce poate avea un impact benefic asupra capacitãþii sectorului privat de a
atrage resurse de pe piaþa externã. 

Continuarea tendinþelor favorabile ºi îndeplinirea integralã a
obiectivelor prezentate mai sus depind în mod hotãrâtor de capacitatea
autoritãþilor române de a aplica programul de reformã avut în vedere în
întregul sãu, la nivel micro ºi macroeconomic. Aceasta presupune
accelerarea semnificativã a programului de privatizare ºi eliminarea
pierderilor la nivel microeconomic, iar la nivel macroeconomic –
reducerea deficitului contului curent de la 3 la 2 miliarde dolari. Pentru
atingerea acestui din urmã obiectiv prin pârghii neadministrative, sunt
necesare:

– reducerea deficitului public (ca pondere în PIB) cu circa douã
puncte procentuale, obiectiv deja stabilit prin bugetul aprobat
de Parlament. Efectul prognozat asupra deficitului contului
curent este de diminuare a acestuia (cu 1,5 la sutã din PIB);
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– corelarea majorãrii salariilor cu evoluþia productivitãþii muncii;

– continuarea unei politici monetare prudente;

– deprecierea în termeni reali a cursului de schimb al leului cu
aproximativ 15 - 20 la sutã, pentru stimularea exporturilor ºi
descurajarea importurilor. Aceastã depreciere s-a produs în
trimestrul I din 1999. Este deosebit de important ca prin
ansamblul politicilor aplicate de autoritãþi sã fie evitatã intrarea
într-o spiralã inflaþionistã.

11.4. Evitarea unui derapaj inflaþionist major

Reducerea în continuare a ratei inflaþiei reprezintã unul dintre cei mai
semnificativi indicatori ai tendinþei spre însãnãtoºire a economiei
naþionale. În 1998 s-a reuºit scãderea ratei inflaþiei de la peste 151 la sutã
în anul anterior, la 40,6 la sutã. Aceastã evoluþie s-a datorat însã în cea
mai mare parte coordonãrii politicilor fiscalã ºi monetarã ºi menþinerii
deficitului public în limitele programate. Meritã semnalat în acest
context cã reuºita în controlul expansiunii monetare cu ajutorul politicii
fiscale s-a dovedit beneficã pentru limitarea presiunilor inflaþioniste ºi în
cazul þãrii noastre.

În efortul de reducere a inflaþiei, un rol ce nu poate fi neglijat a revenit
acceptãrii unei aprecieri în termeni reali a leului în prima jumãtate a
anului 1998. Totuºi, în condiþiile unui ritm nesatisfãcãtor al reformei la
nivel de întreprindere, s-a produs un derapaj accentuat al politicii de
venituri, materializat în creºterea în termeni reali a salariilor, în pofida
continuãrii scãderii productivitãþii muncii. Ca urmare a acestei
inconsistenþe grave, creºterea cererii interne a condus numai la majorarea
substanþialã a importurilor ºi deteriorarea balanþei de plãþi, cu mult
dincolo de nivelurile avute în vedere, în timp ce producþia internã a
continuat sã scadã. Aceastã evoluþie este perfect explicabilã într-o
economie deschisã, aºa cum tinde sã devinã economia româneascã.
Inversarea trendului nefavorabil nu trebuie însã gânditã în termenii
revenirii la mãsuri de tip administrativ – precum barierele protecþioniste
care, de altfel, nu ar fi posibile decât cu preþul abandonãrii oricãrei
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speranþe de integrare în structurile europene într-un viitor previzibil – ci
prin mãsuri consistente cu principiile economiei de piaþã. 

Astfel, este necesarã adoptarea unei conduite mult mai prudente în
privinþa politicii de venituri. Orice creºtere de salarii, care nu este
corelatã cu ameliorarea productivitãþii muncii ºi cu sporirea încasãrilor
efective din valorificarea producþiei, este de naturã sã genereze noi
presiuni inflaþioniste ºi o foarte posibilã spiralã între deprecierea
monedei naþionale ºi creºterea preþurilor interne, care nu ar avea drept
rezultat decât scãderea inexorabilã a nivelului de trai, oricât de mari ar fi
salariile nominale.

11.5. Fragilitatea sistemului bancar

În ultimã instanþã, întârzierea restructurãrii sectorului real al economiei
se traduce prin acumularea continuã de credite neperformante în
portofoliul bãncilor. Anunþarea unor restructurãri ºi privatizãri ale
întreprinderilor de stat, fãrã ca acestea sã se materializeze, sau realizarea
lor cu întârziere, a crescut volumul creditelor neperformante. Situaþia
financiarã a bãncilor a devenit mai fragilã datoritã ºi altor factori, printre
care:

– eforturilor repetate de stabilizare macroeconomicã (ce au avut
loc în anii 1994, 1995, 1997 ºi 1998), care nu au fost urmate de
reforme structurale la nivel de întreprinderi. De fiecare datã a
fost nevoie de creºterea ratelor nominale ºi reale ale dobânzilor,
fapt pentru care portofoliul de credite al bãncilor s-a deteriorat;

– politicii de credit adoptate de unele bãnci care a fost insuficient
de prudentã. O proporþie mai mare decât cea normalã din
creditele acordate au devenit neperformante, fapt care a atras
fie constituirea unui volum de provizioane ridicat, fie, mai grav,
mascarea acestor credite prin mecanisme pãguboase de genul
capitalizãrii dobânzii;

– slãbiciunii manifestate de sistemul juridic din România. Legile
în vigoare oferã debitorilor posibilitatea sustragerii, chiar cu rea
credinþã, de la plata obligaþiilor asumate. Mecanismele de
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executare silitã sunt extrem de greoaie ºi, în cele din urmã, mai
cu seamã într-un mediu inflaþionist, îl dezavantajeazã flagrant
pe creditor în favoarea debitorului. Ca urmare a acestei stãri de
fapt, bãncile au înregistrat pierderi chiar pe seama unor credite
ce pãreau provizionate suficient. Mai mult decât atât, au fost
încurajaþi debitorii de rea credinþã, al cãror comportament nu a
fost nici pe departe sancþionat aºa cum se cuvine pentru a
realiza însãnãtoºirea economiei naþionale.

Soluþiile avute în vedere s-au concentrat în trei direcþii principale:

Accelerarea privatizãrii bãncilor cu capital majoritar de stat. Prin
aceasta, este serios diminuatã capacitatea factorului politic de a influenþa
decizia de creditare în favoarea continuãrii sprijinirii sectorului neviabil
al economiei. Meritã semnalat în acest context faptul cã Banca Naþionalã
a rezistat la presiunile exercitate atât pentru crearea de noi bãnci de stat,
cât ºi pentru proliferarea unor bãnci mici ºi slabe. Aceastã politicã a fost
urmatã consecvent încã din 1991, dar efectele ei în plan practic au fost
estompate de ritmul scãzut al privatizãrii ºi al restructurãrii sectorului de
stat al economiei. Totuºi, dupã privatizarea Banc Post, ponderea bãncilor
cu capital majoritar de stat în totalul creditelor ºi al activelor din sistemul
bancar a coborât cãtre 50 la sutã. Privatizarea încã unei bãnci în decursul
acestui an ar permite scãderea ponderii bãncilor cu capital majoritar de
stat la 35-40 la sutã, oferind astfel sectorului financiar privat masa criticã
de naturã sã permitã alocarea resurselor de creditare în strictã corelaþie
cu profitabilitatea proiectelor supuse creditãrii.

Întãrirea controlului prudenþial. Simplul transfer al controlului din sfera
publicã în sfera privatã nu atrage automat ameliorarea performanþei
bãncilor. Pânã în prezent, de altfel, primele bãnci care au înregistrat
pierderi cu mult mai mari decât capitalul propriu sunt douã bãnci
private; închiderea acestora continuã sã fie întârziatã datoritã
slãbiciunilor sistemului legislativ. În baza noii legislaþii bancare, adoptate
de Parlament în primãvara anului 1998, Banca Naþionalã ºi-a adaptat
reglementãrile proprii ºi continuã sã întãreascã supravegherea
prudenþialã a bãncilor, fie cu capital public, fie cu capital privat.
Mecanismul avut în vedere de Banca Naþionalã are drept punct central
întãrirea rãspunderii care revine proprietarilor ºi administratorilor
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bãncilor. Existenþa mecanismului de asigurare a depozitelor este de
naturã sã limiteze serios riscul de sistem pe care l-ar putea genera
încetarea activitãþii unei bãnci comerciale. Acestea reprezintã premise
favorabile care sã permitã supravegherea cu fermitate sporitã a fiecãrei
bãnci în parte, astfel încât sãnãtatea sistemului bancar sã fie realizatã prin
pârghii strict specifice economiei de piaþã, inclusiv falimentul bãncilor
neperformante. Preocuparea pentru asigurarea sãnãtãþii sistemului
bancar trebuie extinsã asupra instituþiilor financiare de mici dimensiuni,
cum sunt cooperativele de credit ºi bãncile populare, ale cãror
supraveghere ºi reglementare prudenþialã nu ºi-au gãsit, pânã în prezent,
un cadru instituþional bine pus la punct. þinând seama de diversitatea tot
mai mare a instituþiilor financiare care funcþioneazã în þara noastrã, ar
putea fi avutã în vedere, în perspectivã, chiar realizarea unei entitãþi
distincte însãrcinate cu reglementarea ºi supravegherea atât a pieþei de
capital, cât ºi a celei bancare.

Intrarea în funcþiune a Agenþiei de Valorificare a Activelor Bancare
(AVAB). Preluarea din patrimoniul bãncilor cu capital majoritar de stat a
activelor neperformante ºi valorificarea lor cu maximã promptitudine
reprezintã o opþiune de politicã economicã care permite în acelaºi timp
întãrirea disciplinei de piaþã ºi accelerarea procedurilor privind
privatizarea bãncilor. Acest transfer nu trebuie privit ca o absolvire de
rãspundere a debitorilor ºi, cu atât mai puþin, a proprietarilor bãncilor în
cauzã. Ambele categorii trebuie sã suporte costul deciziilor eronate
adoptate, limitând pentru viitor riscul hazardului moral. Având în
vedere situaþia particularã a bãncilor mari, cu capital majoritar de stat, ºi
þinând seama de riscul de sistem pe care l-ar putea genera intrarea unei
astfel de bãnci în încetare de plãþi, Banca Naþionalã a contribuit, alãturi
de alte organisme publice, la identificarea soluþiilor pentru asanarea lor
financiarã, în vederea privatizãrii, urmãrind, totodatã, menþinerea sub
control atât a costurilor operaþiunilor, cât ºi a impactului monetar al
asanãrii lor financiare.
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CCARARTEATEA AA PPAATRATRA

REFORMA BANCARÃ DIN
ROMÂNIA: ANII ’90

Reforma bancarã în România a început în decembrie 1990, o datã cu
instituirea sistemului bancar pe douã niveluri ºi a continuat pe parcursul
întregului deceniu, atât prin permanenta actualizare a cadrului legislativ
specific, cât ºi prin acþiuni de consolidare ºi asanare.

Tipul mãsurilor întreprinse separã reforma bancarã în douã mari etape:

(i) perioada 1990-1997, în care s-au pus bazele sistemului bancar „pe
douã etaje”, specific economiei de piaþã, ºi s-au elaborat principalele acte
legislative (Legea nr. 33/1991 privind activitatea bancarã, Legea nr.
34/1991 privind Statutul BNR, Legea nr.83/1997 privind privatizarea
societãþilor comerciale bancare la care statul este acþionar);

(ii) perioada ulterioarã anului 1997, în care banca centralã a acþionat
pentru îmbunãtãþirea legislaþiei bancare prin alinierea acesteia la
standardele europene (Legea nr. 58/1998; Legea nr. 83/1998; Legea nr.
101/1998), iniþiind în acelaºi timp un proces de asanare ºi consolidare a
sistemului bancar, proces absolut necesar dupã problemele grave care l-
au zdruncinat în anii 1998-1999.

Din punct de vedere al evoluþiei sistemului bancar, prima etapã se
caracterizeazã printr-o pronunþatã dominanþã a bãncilor de stat, a cãror
activitate era deseori afectatã de ingerinþa politicului. Soluþia pentru
protejarea bãncilor faþã de astfel de influenþe ºi asigurarea unei
guvernanþe corporatiste sãnãtoase era oferitã de privatizare. Prin acordul



stand-by pentru perioada 1994-1995, autoritãþile române se angajau deja
faþã de FMI sã privatizeze douã societãþi bancare cu capital majoritar de
stat, în termen de un an, însã rezultate concrete au apãrut abia la finele
anului 1998. Trenarea procesului de privatizare a bãncilor de stat a per-
mis utilizarea acestora drept canale de implementare a politicii econo-
mice a guvernului, de creditare preferenþialã a sectorului energetic ºi a
agriculturii din anii 1994 ºi 1996. Renunþarea la aceastã orientare de poli-
ticã economicã a transformat, dupã 1997, creditul preferenþial în credit
neperformant, acumulat cu deosebire la Bancorex ºi Banca Agricolã. La
aceastã situaþie a contribuit ºi faptul cã bãncile au fost privite doar ca
sursã de bani, ºi nu ca un instrument de eficientizare a economiei. 

În cea de-a douã etapã, direcþiile de acþiune pentru continuarea reformei
bancare au fost definite de douã evenimente majore: criza bancarã din
anii 1998-1999 ºi invitaþia adresatã României la Helsinki (decembrie
1999) de a începe negocierile de aderare la Uniunea Europeanã. La
începutul anului 1999, BNR a demarat un program de restructurare a
sistemului bancar destinat prevenirii riscului sistemic, care a vizat pe
lângã rezolvarea situaþiei bãncilor-problemã, îmbunãtãþirea calitãþii
supravegherii prudenþiale (în principal prin introducerea unui sistem de
rating bancar ºi avertizare timpurie), îmbunãtãþirea cadrului legislativ
(prin reglementarea conduitei prudenþiale în sectorul bancar), creºterea
exigenþei în sancþionarea bãncilor, menþinerea unei politici prudente de
autorizare a unor noi bãnci. Urmãrind consecvent atingerea obiectivului
de realizare a unui sistem bancar competitiv ºi stabil, sporirea eficienþei
activitãþii de supraveghere bancarã a constituit ºi în anii ulteriori o
preocupare esenþialã a bãncii centrale. Restructurarea sistemului bancar
a devansat ritmul restructurãrii economiei reale, astfel încât bãncile au
dezvoltat o atitudine reticentã faþã de creditarea economiei, ceea ce le-a
atras numeroase critici din partea publicului, dar ºi a autoritãþilor. Fãrã a
fi avocatul bãncilor, BNR a trebuit sã abordeze cu tact aceastã problemã,
explicând faptul cã prudenþa excesivã manifestatã de bãnci reprezintã o
reacþie la volumul mare de credite neperformante acumulat pânã în 1998,
dar ºi o sancþionare a ritmului lent al reformelor structurale. 

Deschiderea negocierilor cu Uniunea Europeanã a presupus intensi-
ficarea procesului de armonizare legislativã cu directivele comunitare ºi
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cu principiile Comitetului de la Basel. În perioada 2000-2002, o parte
importantã a legislaþiei bancare interne a fost deja aliniatã la standardele
europene, însã activitatea va continua ºi în urmãtorii doi ani, obiectivul
autoritãþilor române fiind acela de a închide toate capitolele de negociere
în prima parte a anului 2004.

În capitolele ce urmeazã am încercat sã prezint o serie de aspecte legate
de legislaþia bancarã, de perfecþionarea acesteia, de reglementarea ºi
supravegherea sistemului bancar românesc. Extrem de multe materiale –
lucrãri, interviuri, prezentãri grafice etc. – au stat la baza acestor capitole.
Este dificil sã menþionez doar unu, douã titluri relevante, dar se cuvine
sã amintesc numele câtorva colaboratori care m-au ajutat la elaborarea
materialelor respective: Cristian Bichi, Nicolae Cintezã, Adrian
Cosmescu, Valentin Lazea, Surica Rosentuler, Petre Tulin, Adrian
Vasilescu.
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Capitolul 12

Prima etapã a reformei bancare
(1990-1997)

Reforma bancarã a început în România în decembrie 1990, când a fost
introdusã structura bancarã pe douã niveluri, specificã economiei de
piaþã: banca centralã ºi bãncile comerciale. În procesul de organizare a
sistemului bancar de tip occidental, Banca Naþionalã a României ºi-a
asumat funcþiile tradiþionale ale unei bãnci centrale, iar operaþiunile
comerciale pe care le efectuase anterior au fost transferate unei bãnci
comerciale nou înfiinþate (Banca Comercialã Românã).

12.1. Legislaþia bancarã

În aprilie 1991 au fost adoptate Legea privind activitatea bancarã (Legea
nr. 33/1991) ºi Legea privind Statutul Bãncii Naþionale a României (Legea
nr. 34/1991) cu scopul declarat de a crea un sistem bancar modern. Noile
legi au fost elaborate în concordanþã cu directivele bancare ale Uniunii
Europene. S-au urmãrit îndeaproape modificãrile apãrute în legislaþia
bancarã a þãrilor dezvoltate, îndeosebi în þãrile membre ale Uniunii
Europene, cu intenþia de a îmbunãtãþi în continuare cadrul legal privind
activitatea bancarã. 

Potrivit statutului sãu, definit prin Legea nr. 34, Banca Naþionalã a
României a dobândit un grad mare de independenþã, ea rãspunzând
numai în faþa organului legislativ al þãrii. Guvernatorul ºi membrii
Consiliului de administraþie au fost numiþi de Parlament la



recomandarea primului-ministru, pe termen de opt ani, cu posibilitatea
de reînnoire a mandatului; conform legii, ei puteau fi înlocuiþi numai de
cãtre Parlament, la cererea primului-ministru.

În calitate de bancã centralã, Banca Naþionalã a României are ca obiect
principal de activitate controlul masei monetare ºi al nivelului
dobânzilor, rãspunzând, de asemenea, de conducerea politicii valutare ºi
de administrarea rezervelor oficiale internaþionale ale statului. De
asemenea, Banca Naþionalã a României a devenit organul unic de
supraveghere bancarã, fiind împuternicitã prin lege sã acþioneze ca
împrumutãtor de ultimã instanþã pentru societãþile bancare aflate în
dificultate de plãþi. Trebuie menþionat cã legea privind statutul bãncii
centrale a stabilit ºi limitele pentru împrumuturile pe care Banca
Naþionalã le poate acorda bugetului de stat.

Legea privind activitatea bancarã din 1991 a prevãzut modificãri
substanþiale ale statutului bãncilor comerciale din România. Bãncile au
devenit societãþi pe acþiuni, independente ºi orientate cãtre maximizarea
profitului, cu dreptul sã se implice într-o paletã largã de operaþiuni
bancare ºi sã funcþioneze pe întreg teritoriul þãrii, cu condiþia respectãrii
cadrului de reglementare ºi supraveghere stabilit de Banca Naþionalã a
României. În urma introducerii noii legislaþii privind activitatea bancarã,
au fost înfiinþate bãnci private în scopul promovãrii unor pieþe
competitive ºi al imprimãrii unui rol mai activ sectorului bancar în
economie prin diversificarea ºi îmbunãtãþirea serviciilor bancare. 

în vederea creºterii eficienþei bãncilor comerciale ºi pentru asigurarea
unei mai bune alocãri a resurselor financiare, Parlamentul României a
adoptat în 1997 legea privind privatizarea bãncilor, cu scopul de a facilita
privatizarea societãþilor bancare cu capital majoritar de stat (se prevedea
vânzarea acþiunilor bancare exclusiv contra numerar). Guvernul a fost
împuternicit sã stabileascã urmãtoarele: bãncile care urmeazã a fi
privatizate ºi programul de privatizare; cota de participaþie care va fi
alocatã categoriilor de investitori, fie interni, fie strãini; strategia de
punere în vânzare; preþul de vânzare al acþiunilor ºi alte mãsuri destinate
facilitãrii procesului de privatizare.
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12.2. Autorizarea bancarã, reglementarea ºi  
supravegherea prudenþialã

În vederea asigurãrii unei baze economice sãnãtoase a sistemului bancar
ºi a funcþionãrii sale pe criterii competitive, Banca Naþionalã a României
a fost împuternicitã sã adopte încã de la începutul procesului de tranziþie
regulile privind autorizarea bancarã.

Scopul autorizãrii bancare nu este de a limita concurenþa prin impunerea
condiþiilor de autorizare, ci acela de a împiedica posibilitatea pãtrunderii
unor bãnci slabe în sistemul bancar sau, cel puþin, de a limita volumul
operaþiunilor lor.

În politica sa de autorizare bancarã, Banca Naþionalã a României a
încurajat ideea înfiinþãrii unui numãr relativ mic de bãnci, dar puternice,
cu capital solid. Astfel, capitalul minim necesar pentru înfiinþarea unei
bãnci s-a stabilit de la început (1992) la aproximativ 5 milioane ECU,
potrivit standardelor europene. Prin aceasta s-au urmãrit împiedicarea
creºterii numãrului bãncilor slabe, neviabile ºi prevenirea falimentãrii în
lanþ în sectorul bancar. 

În afara normelor privind capitalul minim, prin procedura de autorizare
s-a avut în vedere respectarea ºi a altor prevederi asemãnãtoare celor
aplicate în þãrile Uniunii Europene, cele privind calitatea managerilor ºi
a principalilor acþionari ai unei bãnci care solicitã autorizarea, precum ºi
soliditatea operaþiunilor. 

În baza legislaþiei din 1991, Banca Naþionalã a României a trecut la
adoptarea regulilor prudenþiale în urmãtoarele domenii:

– expunerea bãncilor (împrumuturile acordate unui singur
debitor nu trebuie sã depãºeascã 20 la sutã din capitalul ºi
rezervele bãncii creditoare);

– limitarea plasamentelor în societãþi nebancare (plasamentele
individuale nu trebuie sã depãºeascã 20 la sutã din capitalul
societãþii nebancare);

– poziþia valutarã (poziþia valutarã deschisã nu trebuie sã
depãºeascã 10 la sutã din capitalul ºi rezervele bãncii
creditoare);
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– creditarea internã (a persoanelor aflate în relaþii speciale cu
banca) nu poate depãºi 20 la sutã din capitalul ºi rezervele
bãncii creditoare;

– dreptul de proprietate al instituþiilor non-bancare asupra
bãncilor (este necesarã aprobarea bãncii centrale pentru
participãrile care depãºesc 5 la sutã din capitalul societãþii
bancare respective, precum ºi pentru creºterile ulterioare);

– adecvarea capitalului - minimum 8 la sutã (raportul dintre
capital ºi active ponderate cu cota de risc);

– clasificarea creditelor ºi constituirea de provizioane.

De asemenea, în baza legilor din 1991 Banca Naþionalã a României a
dezvoltat compartimentul de supraveghere prudenþialã ºi a început
inspecþiile la faþa locului atât la bãncile de stat, cât ºi la cele private, în
scopul verificãrii soliditãþii financiare a acestor instituþii ºi a respectãrii
de cãtre ele a legilor ºi reglementãrilor în vigoare. Examinãrile la faþa
locului sunt completate cu supravegherea indirectã. În vederea întãririi
activitãþilor de supraveghere, Banca Naþionalã a realizat centrala privind
riscul de credit, care a oferit bãncilor posibilitatea de a cunoaºte nivelul
datoriei principalilor lor clienþi faþã de sectorul bancar ºi a permis o mai
bunã administrare a riscurilor de credit. 

Pe parcursul perioadei menþionate, s-au fãcut paºi importanþi pe calea
îmbunãtãþirii metodologiei privind statistica monetarã ºi armonizarea
acesteia cu cea folositã de þãrile dezvoltate. În acest context, este de
menþionat cooperarea fructuoasã a Bãncii Naþionale a României cu
instituþii internaþionale cum sunt Fondul Monetar Internaþional, Banca
Mondialã ºi unele bãnci centrale europene.

12.3. Sistemul de plãþi

În scopul reducerii costurilor tranzacþiilor financiare ºi al dezvoltãrii
sistemului financiar, o prioritate a bãncii centrale prevãzutã în legile din
1991 a constituit-o îmbunãtãþirea sistemului de plãþi ºi compensare. În
aprilie 1995, sub auspiciile Bãncii Naþionale a României, a fost stabilit un
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nou sistem de compensare multilateralã pentru transferuri cu valoare
micã, pe suport hârtie, care a redus durata plãþilor interbancare ºi a flu-
xului plãþilor în tranzit. Pe lângã aceasta, Banca Naþionalã a încurajat ºi a
sprijinit bãncile comerciale sã introducã noi instrumente de platã, tran-
zacþiile cu numerar fiind treptat înlocuite cu instrumente moderne de
platã.

În anul 1997 s-a acþionat în sensul atingerii ºi menþinerii performanþei ce
fusese asumatã prin obiectivele Sistemului Naþional de Plãþi, extins din
1996 cu un sistem de informare bancarã. Principalele instrumente de
platã cunoscute în economiile de piaþã avansate au devenit accesibile ºi
utilizatorilor români. Viteza decontãrilor a fost normatã la standardele
europene ºi – în practicã – a ajuns comparabilã cu acestea. Valoarea
anualã a decontãrilor finale prin acest sistem a fost echivalentã cu de 4-5
ori PIB-ul þãrii, la fel ca în unele economii vest-europene.

Banca Naþionalã a României, precum ºi bãncile comerciale au fãcut
investiþii importante în infrastructurã bancarã (construirea de sedii,
dezvoltarea sistemului informaþional etc.). 

12.4. Evoluþia sistemului bancar

Edificarea unui sistem bancar specific economiei de piaþã a plecat în 1990
de la un sistem de monobancã (BNR ºi bãncile de stat specializate
subordonate – BRCE, Banca Agricolã, Banca de Investiþii, CEC) ºi s-a
ajuns la un sistem dezvoltat ºi diversificat în 1997. Numãrul bãncilor
comerciale a crescut de la 6 bãnci existente la data promulgãrii Legii nr.
33/1991 la 47 de bãnci: dintre acestea, 6 bãnci comerciale erau cu capital
majoritar de stat (BCR, BRD, Bancorex, Banca Agricolã, Banc Post,
Eximbank), 30 cu capital privat strãin ºi/sau românesc ºi 11 erau sucursale
ale unor bãnci strãine. Casa de Economii ºi Consemnaþiuni, inclusã în
categoria bãncilor comerciale, ocupa o poziþie specialã în cadrul
sistemului bancar românesc, ea fiind supusã dispoziþiilor unei legi proprii
ºi reprezentând de fapt singura entitate bancarã cu capital integral de stat. 

Sistemul bancar românesc s-a caracterizat printr-un grad înalt de
concentrare ºi segmentare. Numãrul instituþiilor bancare a crescut de opt

200 Mugur Constantin ISÃRESCU



ori din 1991 pânã în 1997, dar piaþa bancarã autohtonã a rãmas dominatã
de patru bãnci mari cu capital majoritar de stat (BCR, BRD, Banca
Agricolã, Bancorex), care au apãrut din structura bancarã precedentã. În
decembrie 1997 aceste patru bãnci deþineau 68 la sutã din totalul
activelor sistemului bancar, iar CEC 8,4 la sutã din acestea, ocupând din
acest punct de vedere cea de-a patra poziþie pe piaþa bancarã.

Poziþia dominantã a celor cinci bãnci în cadrul sistemului bancar
românesc era doveditã ºi de faptul cã, la sfârºitul anului 1997, acestea
deþineau 48,9 la sutã din capitalul social vãrsat ºi 70,3 la sutã din
fondurile proprii ale societãþilor bancare, persoane juridice române, 78,4
la sutã din depozitele în lei ºi 54 la sutã din depozitele în valutã ale
sistemului bancar. La aceeaºi datã, alte douã cifre semnificative: 74,3 la
sutã din creditele neguvernamentale în lei ºi 71,9 la sutã din cele în valutã
reveneau celor cinci bãnci cu capital de stat. 

în 1997 bãncile strãine deþineau 11 la sutã din activele totale ale
sistemului bancar. Cotele individuale de piaþã deþinute de bãncile strãine
se situau între 3,6 la sutã (ING Barings Bank) ºi 0,04 la sutã (Banca
Italo-Romena). Bãncile strãine au jucat un rol important în extinderea
gamei de servicii bancare ºi îmbunãtãþirea calitãþii acestora. Totodatã,
prin majorarea rapidã a cotei lor de piaþã, aceste bãnci au intensificat
concurenþa, obligând bãncile autohtone sã-ºi sporeascã eficienþa. Bãncile
controlate de capitalul privat românesc sau strãin au avut un segment de
piaþã de 17,5 la sutã.
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Capitolul 13

A doua etapã a reformei bancare 
(1998-2002)

13.1. Perfecþionarea legislaþiei bancare în 1998

Sistemul bancar din România s-a modernizat continuu, lãsând în urmã
unele dintre reglementãrile cuprinse în cele dintâi legi bancare, emise în
1991, în prezent abrogate. Nevoia de noi reglementãri juridice, specifice
derulãrii reformelor interne ºi exigenþelor impuse de perspectiva aderãrii
României la Uniunea Europeanã, se aflã la baza pachetului de legi
bancare în vigoare.

În 1998, Parlamentul a adoptat trei legi bancare moderne, acte normative
de cea mai mare însemnãtate pentru accelerarea reformei ºi
fundamentarea economiei de piaþã în România. Este vorba despre Legea
bancarã, Legea privind Statutul Bãncii Naþionale a României ºi Legea
privind procedura falimentului bãncilor. 

Noile legi încorporeazã atât experienþa acumulatã în România, în anii ce
au trecut de la adoptarea primelor legi bancare, cât ºi experienþa
internaþionalã. La elaborarea lor au fost consultaþi ºi experþi strãini din
centre bancare cu renume, ale cãror idei ºi propuneri au fost valorificate
prin adaptarea la condiþiile specifice din societatea româneascã.

Autorii noilor legi au avut în vedere, acolo unde era cazul, sã asigure ºi
continuitatea lucrurilor bune existente în sistemul bancar românesc
interbelic, de la rolul bãncilor comerciale în activitatea economicã pânã la



autoritatea ºi autonomia bãncii centrale. Totodatã, într-un moment de
explozie a pieþelor financiare pe plan internaþional ºi de globalizare
economicã, prin noile legi a fost ºi este asiguratã consolidarea în
România a unui sistem bancar compatibil cu actuala dezvoltare a
sistemului financiar internaþional. S-a adãugat, aici, ºi cerinþa ca în acele
secþiuni ale legilor din 1998, asupra cãrora nu acþionau presiuni interne
stringente, sã se þinã seama de la început de exigenþele exprese cuprinse
în Directivele Uniunii Europene.

De asemenea, au fost luate în consideraþie ºi unele probleme specifice
Bãncii Naþionale sau bãncilor comerciale; consultãrile cu Asociaþia
Românã a Bãncilor au avut un rol major în acest sens. 

Legea bancarã nr. 58/1998 defineºte, în primul rând, cadrul instituþional.
Se prevede, astfel, cã activitatea bancarã în România se desfãºoarã prin
Banca Naþionalã ºi prin bãnci. 

Legea se aplicã, în exclusivitate, bãncilor persoane juridice române,
constituite ca societãþi comerciale, precum ºi sucursalelor din România
ale bãncilor persoane juridice strãine. Unele reglementãri au în vedere ºi
persoanele juridice care efectueazã transfer interbancar de fonduri.
Ulterior, printr-o lege specialã, a fost reglementatã ºi integrarea
cooperativelor de credit în componenþa sistemului bancar.

Se dovedise cã era necesarã creºterea autoritãþii Bãncii Naþionale ca
instituþie de supraveghere a sistemului bancar, astfel încât ea sã poatã
dispune mãsurile necesare atât asigurãrii stabilitãþii sistemului, cât ºi
protecþiei depunãtorilor ºi a celorlalþi clienþi ai societãþilor bancare. Legea
a avut în vedere întãrirea capacitãþii de supraveghere prudenþialã a
Bãncii Naþionale a României, în paralel cu perfecþionarea cadrului de
reglementare a activitãþii bancare, urmãrindu-se astfel încurajarea
procesului de economisire ºi de creºtere a încrederii deponenþilor ºi a
investitorilor în sistemul bancar românesc.

La baza modificãrii Legii nr. 33/1991 privind activitatea bancarã au stat
mai mulþi factori: 

– Experienþa acumulatã din practica bancarã a ultimilor ani ºi
adaptarea într-o mai mare mãsurã la standardele Uniunii
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Europene se înscriu între motivele de prim ordin, la care am
adãuga nevoia de diversificare a activitãþilor bãncilor
comerciale în condiþiile apariþiei pieþei de capital, fapt ce
implicã interferenþa activitãþilor pur bancare cu cele ale
operatorilor de la bursa de valori ºi de pe piaþa extrabursierã. 

– Perfecþionarea cadrului de reglementare a activitãþii bancare
constituie, de asemenea, un motiv important, îndeosebi sub
aspectul întãririi capacitãþii de supraveghere prudenþialã a
Bãncii Naþionale a României ºi al asigurãrii stabilitãþii
sistemului bancar. În aceeaºi ordine de importanþã se numãrã ºi
protecþia depunãtorilor.

Prevederile legii indicã ºi cadrul de aplicabilitate: bãnci persoane juridice
române, constituite ca societãþi comerciale; sucursalele din România ale
bãncilor persoane juridice strãine; persoanele juridice care fac transfer de
fonduri. Tot între elementele de noutate se înscriu ºi prevederile
referitoare la: condiþiile de bazã ale autorizãrii bãncilor, inclusiv motivele
de respingere a cererii de autorizare ºi cele care stau la baza retragerii
autorizaþiei de funcþionare; condiþiile de pregãtire ºi experienþa profesio-
nalã pe care trebuie sã le îndeplineascã un conducãtor de bancã; restricþii
ºi incompatibilitãþi, altele decât cele prevãzute în dreptul comun, pentru
administratorii ºi cenzorii unei bãnci ºi pentru acþionarii semnificativi,
precum ºi condiþiile de aprobare a acestora de cãtre Banca Naþionalã. 

Legea a fost conceputã într-o structurã mai detaliatã care asigurã adapta-
rea într-o mai mare mãsurã la standardele Uniunii Europene. S-a acordat
atenþie îmbunãtãþirii terminologiei utilizate, pentru evitarea interpretãrilor
eronate. În acelaºi timp, legea stabileºte obligativitatea auditului extern
independent ºi a consolidãrii situaþiilor financiare – premisã a supra-
vegherii consolidate. Sunt specificate, de asemenea, cerinþele de bazã ale
prudenþei bancare ºi procedura instituirii mãsurilor de supraveghere spe-
cialã ºi de administrare specialã a bãncilor, precum ºi delegarea de compe-
tenþe, pânã la nivelul directorilor, în sancþionarea bãncilor comerciale.

Un fapt de maximã importanþã este definirea competenþelor Curþii de
Apel în soluþionarea acþiunilor îndreptate împotriva Bãncii Naþionale a
României, rezultate din aplicarea legii.
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Statutul Bãncii Naþionale a României (Legea nr. 101/1998) stabileºte
natura acestei instituþii fundamentale: bancã centralã a statului român,
având personalitate juridicã. 

Pentru atingerea obiectivului sãu fundamental – asigurarea stabilitãþii
monedei naþionale, pentru a contribui la stabilitatea preþurilor – legea
stipuleazã cã Banca Naþionalã a României elaboreazã ºi aplicã politica
monetarã ºi de plãþi; BNR are totodatã ca atribuþii esenþiale autorizarea ºi
supravegherea prudenþialã bancarã. Îndeplinirea acestor atribuþii se
realizeazã în cadrul politicii generale a statului, urmãrindu-se
funcþionarea normalã a sistemului bancar ºi promovarea unui sistem
financiar specific economiei de piaþã. Legea îi asigurã Bãncii Naþionale
garanþii în vederea îndeplinirii noului sãu rol. Sunt de remarcat, în acest
sens, subordonarea acesteia exclusiv Parlamentului, neutralitatea
politicã ºi durata fixã a mandatului Consiliului de administraþie.

În cei ºapte ani parcurºi de la adoptarea Statutului sãu din 1991, banca
centralã, ca instituþie a economiei de piaþã, a dobândit clarificãri ºi
valenþe noi în perspectiva integrãrii europene ºi a continuãrii tendinþei
de globalizare a pieþelor financiare. Sincronizarea cu toate aceste tendinþe
ºi armonizarea legislativã reprezentau, în 1998, o necesitate
organizatoricã ºi instituþionalã care nu putea fi neglijatã în procesul
deschiderii economiei româneºti cãtre lumea occidentalã. Legea nr.
101/1998 a fost fundamentatã pe principiile generale de funcþionare a
bãncilor centrale, urmãrindu-se adaptarea într-o cât mai mare mãsurã la
standardele Uniunii Europene (clarificarea gamei de operaþiuni ºi
instrumente specifice pentru o bancã centralã modernã, instituirea
autoritãþii exclusive a Bãncii Naþionale în domeniul reglementãrii ºi
supravegherii sistemelor de plãþi de interes naþional, asigurarea
premiselor pentru eliminarea din raporturile cu Ministerul Finanþelor a
unor aspecte care nu mai corespundeau cerinþelor etapei premergãtoare
integrãrii europene etc.).

Independenþa BNR, mai ales în ceea ce priveºte fundamentarea ºi
implementarea politicii monetare, este astfel consolidatã substanþial,
ceea ce îi permite sã urmãreascã cu o eficacitate sporitã obiectivul
primordial al stabilitãþii preþurilor (vezi caseta pag. 144). Trebuie precizat
cã BNR beneficiazã în prezent de independenþã politicã, administrativã
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ºi operaþionalã. Totodatã, propunerile privind numirea membrilor
Consiliului de administraþie nu se mai fac de cãtre Executiv, ci sunt
prerogative ale comisiilor de specialitate ale Parlamentului. 

13.2. Falimentul bancar

Legea privind procedura falimentului bãncilor (Legea nr. 83/1998)
porneºte de la ideea cã trebuie elaborat un cadru legislativ distinct
pentru rezolvarea situaþiei bãncilor falimentare, cadru care sã þinã seama
de specificul activitãþii bancare ºi al reglementãrilor în domeniu. 

în elaborarea acestei legi, autorii textului au þinut cont de legea-cadru
privind lichidarea judiciarã (Legea nr. 64/1995). A fost pãstratã structura
acestei legi generale în materie, introducându-se dispoziþii specifice
falimentului bãncilor. Legea stabileºte atribuþii specifice Bãncii Naþionale
a României, în calitatea sa de autoritate de supraveghere bancarã, cum ar
fi: condiþionarea introducerii acþiunii la tribunal de existenþa dovezii de
la Banca Naþionalã care sã ateste cã eforturile de redresare a bãncii au
eºuat ºi cã nici mãsurile luate ca urmare a aplicãrii administrãrii speciale
a bãncii în cauzã nu au dat rezultate; obligativitatea ca activul ºi pasivul
bãncii sã se calculeze în conformitate cu reglementãrile emise de Banca
Naþionalã; avizarea desemnãrii lichidatorului.

Legea are în vedere exclusiv bãncile legal constituite în România, aflate
în stare de insolvabilitate. Este definitã, în acelaºi timp, noþiunea de
faliment al unei bãnci, fiind stipulate expres douã ipostaze: (1) banca nu
are posibilitatea de a plãti obligaþiile exigibile la termen; (2) valoarea
obligaþiilor bãncii depãºeºte valoarea activelor sale. Sunt stabilite ºi
organele care aplicã procedura lichidãrii judiciare: tribunalul;
judecãtorul sindic; lichidatorul.

În momentul introducerii acþiunii de lichidare judiciarã, dacã iniþiativa
aparþine creditorului, este nevoie sã se probeze cã, în cadrul executãrii
silite, Banca Naþionalã a fãcut public faptul cã banca în cauzã se aflã în
încetare de plãþi. Dar iniþiativa poate aparþine ºi Bãncii Naþionale, în
calitate de autoritate de supraveghere bancarã. În acest caz, acþiunea
poate fi înaintatã dupã aplicarea mãsurilor de administrare specialã,
dacã acestea nu au condus la redresarea bãncii aflate în încetare de plãþi,
sau dupã retragerea autorizaþiei de funcþionare.
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În derularea procedurii falimentului, imediat dupã emiterea hotãrârii
privind începerea lichidãrii judiciare a bãncii, Banca Naþionalã a
României închide conturile bãncii ºi deschide un nou cont, numit „bancã
în faliment”. În acelaºi timp, Banca Naþionalã îºi dã acordul pentru
numirea lichidatorului. 

13.3. Perfecþionãri cerute de noile realitãþi ºi obiective 
Începând din 1998, punerea în miºcare a economiei româneºti pe linia
performanþelor europene, a eficienþei ºi productivitãþii înalte, proces ce
s-a dovedit anevoios ºi cu costuri ridicate, a necesitat ºi modificãri
succesive ale legilor bancare.

Integrarea europeanã are în vedere, pentru a asigura creºterea durabilã a
economiei româneºti, mãsuri cu efecte sigure: întãrirea disciplinei
financiare în sectoarele publice ºi private, remunerarea corectã a muncii
ºi un mediu de afaceri consistent. În acest context, s-au dovedit necesare
noi modificãri ale legilor bancare. S-a optat ca aceste modificãri sã se facã
treptat, prin amendamente la legile existente.

Astfel, Legea nr. 58/1998 – Legea bancarã a fost în mare mãsurã
armonizatã cu prevederile Directivei consolidate nr. 2000/12/CE
referitoare la condiþiile de acces ºi de exercitare a activitãþii bancare de
cãtre instituþiile de credit: fondurile proprii ale instituþiilor de credit;
solvabilitatea instituþiilor de credit; expunerile mari ale instituþiilor de
credit; supravegherea pe bazã consolidatã a instituþiilor de credit.

Completarea Legii nr. 58/1998 – Legea bancarã urmãreºte adâncirea
transpunerii directivei menþionate, precum ºi a altor directive: Directiva
Parlamentului European ºi a Consiliului Europei nr. 2000/28/CE pentru
modificarea Directivei nr. 2000/12/CE; Directiva Parlamentului
European ºi a Consiliului Europei nr. 2000/46/CE privind condiþiile de
acces, exercitare ºi supraveghere prudenþialã a activitãþii bancare de cãtre
instituþiile emitente de monedã electronicã; Directiva Parlamentului
European ºi a Consiliului Europei nr. 2001/24/CE privind reorganizarea
ºi falimentul instituþiilor de credit.
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În esenþã, completarea Legii nr. 58/1998 – Legea bancarã va aduce
urmãtoarele elemente de noutate: 

– stabilirea sferei noþiunii de instituþie de credit, limitarea
formelor de constituire a acestora în contextul legislativ actual
ºi asigurarea unui regim unitar aplicabil instituþiilor de credit,
includerea în categoria instituþiilor de credit a instituþiilor
emitente de monedã electronicã;

– definirea terminologiei necesare pentru implementarea
prevederilor comunitare ºi realizarea unei supravegheri pe o
bazã consolidatã, precum ºi introducerea de competenþe pentru
Banca Naþionalã a României privind supravegherea pe o bazã
consolidatã;

– crearea cadrului legal pentru asigurarea dreptului la libera
stabilire ºi la libera prestare de servicii de cãtre instituþiile de
credit din statele membre, pe principiul autorizaþiei unice
recunoscute în cadrul Comunitãþii, precum ºi pentru
implementarea principiului supravegherii instituþiilor de credit
de cãtre autoritatea competentã din statul de origine, cu
precizarea cã dispoziþiile respective vor intra în vigoare
începând cu data aderãrii;

– stabilirea activitãþilor care pot fi desfãºurate de instituþiile de
credit pe baza recunoaºterii reciproce, cu precizarea cã bãncile,
persoane juridice române, vor putea desfãºura în mod direct
activitãþile specifice pieþei de capital de la data prevãzutã în
legislaþia care reglementeazã aceastã piaþã, respectiv 1 ianuarie
2005, iar activitãþile de leasing financiar vor putea fi desfãºurate
în mod direct de cãtre bãnci, începând cu data aderãrii, în
condiþiile prevãzute prin reglementãrile Bãncii Naþionale a
României;

– posibilitatea extinderii principiului recunoaºterii reciproce
pentru activitãþile respective ºi asupra instituþiilor financiare –
filiale ale unei instituþii de credit autorizate într-un stat
membru, cu condiþia includerii filialei respective în
supravegherea pe bazã consolidatã ºi a îndeplinirii de cãtre
aceasta a unor condiþii stricte;
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– stabilirea principiilor pe baza cãrora se determinã autoritatea
competentã sã realizeze supravegherea pe o bazã consolidatã;

– pãstrarea de cãtre Banca Naþionalã a României, ca autoritate
competentã a statului gazdã, a responsabilitãþilor în materie de
supraveghere a lichiditãþii ºi cele de politicã monetarã cu
privire la sucursalele din România ale instituþiilor de credit din
statele membre;

– introducerea de prevederi privind recunoaºterea acordurilor de
compensare bilateralã (netting) de cãtre Banca Naþionalã a
României pentru anumite categorii de operaþiuni ºi, în acest
context, introducerea unei dispoziþii cu caracter general potrivit
cãreia deschiderea procedurii de reorganizare, faliment sau a
unei alte asemenea proceduri asupra uneia dintre pãrþile
contractante nu va afecta valabilitatea unor astfel de acorduri;

– alte prevederi de ordin tehnic (înlocuirea noþiunilor de capital
social cu capital iniþial ºi a rezervei generale pentru riscul de
credit cu fondul pentru riscuri bancare generale, modificarea
nivelului de la care o persoanã devine acþionar semnificativ ºi
stabilirea nivelurilor ulterioare pentru care este necesarã
aprobarea prealabilã, modificarea limitei raportate la fondurile
proprii ale bãncii pe care aceasta o poate investi în entitãþi nefi-
nanciare ºi a limitei globale pentru investiþiile de aceastã naturã
ale unei bãnci);

– introducerea de prevederi referitoare la colaborarea Bãncii
Naþionale a României cu autoritãþile competente din statele
membre ºi la cerinþele de notificare a acestora ºi/sau a Comisiei
Europene;

– prevederi referitoare la procedurile ºi legislaþia aplicabile în
cazul lichidãrii bãncilor, persoane juridice române, care
desfãºoarã activitate ºi în alte state membre, cu aplicabilitate de
la data aderãrii;

– cerinþele de raportare la Banca Naþionalã a României de cãtre
auditorul financiar a unor fapte ºi acte de care acesta a luat
cunoºtinþã în exercitarea atribuþiilor sale, cu înlãturarea în
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aceste cazuri a obligaþiei de pãstrare a secretului profesional
care incumbã auditorului financiar potrivit legii ºi/sau
clauzelor contractuale.

Totodatã, se va urmãri o îmbunãtãþire a textului legii pentru rezolvarea
unor probleme insuficient reglementate în spiritul legislaþiei ºi practicii
europene. În acest sens, se are în vedere:

– reglementarea regimului bãncilor a cãror autorizaþie a fost
retrasã (în alte situaþii decât la cerere, în caz de faliment ori
fuziune/divizare);

– restructurarea ºi completarea secþiunii referitoare la
administrarea specialã;

– introducerea de prevederi care sã asigure cadrul legal
corespunzãtor pentru emiterea de cãtre Banca Naþionalã a
României a reglementãrilor privind controlul intern;

– completarea dispoziþiilor referitoare la secretul profesional
pentru asigurarea unei mai mari flexibilitãþi, crearea cadrului
necesar realizãrii unei supravegheri pe o bazã consolidatã de
cãtre autoritatea competentã ºi corelarea cu alte acte normative;

– revizuirea surselor de majorare a capitalului iniþial al bãncilor ºi
a capitalului de dotare al sucursalelor instituþiilor de credit
strãine, în concordanþã cu noile reglementãri în domeniul
contabilitãþii;

– diminuarea procentului din profitul brut pentru constituirea
fondului de rezervã ºi stabilirea sumelor care se repartizeazã
din profitul brut pentru constituirea fondului pentru riscuri
bancare generale;

– prevederi privind condiþiile pentru deschiderea de cãtre
bãncile, persoane juridice române, a unor sucursale în
strãinãtate, inclusiv pe teritoriul statelor membre (în acest ultim
caz, cu aplicare de la data aderãrii);

– stabilirea unor categorii de investiþii ale bãncilor care sunt
supuse aprobãrii prealabile a Bãncii Naþionale a României, în
concordanþã cu cerinþele Comitetului de la Basel; 
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– aplicarea prevederilor referitoare la obligativitatea vânzãrii
acþiunilor deþinute la bancã ºi de cãtre acþionarii semnificativi al
cãror drept de vot este suspendat ca urmare a retragerii
aprobãrii de cãtre Banca Naþionalã a României, precum ºi în
cazul celorlalþi acþionari cãrora li s-a suspendat dreptul de vot
prin decizie a Bãncii Naþionale a României;

– introducerea de prevederi potrivit cãrora acþionarii bãncii, chiar
minoritari, care nu au dreptul de vot suspendat, sã poatã þine o
adunare generalã ºi sã ia orice decizii de competenþa acesteia;

– introducerea la finalul fiecãrui capitol al legii a unor prevederi
prin care sunt stabilite dispoziþiile din fiecare capitol care sunt
aplicabile sucursalelor instituþiilor de credit strãine care
funcþioneazã în România; 

– introducerea de sancþiuni pentru persoanele juridice ori alte
entitãþi care desfãºoarã activitãþi de atragere de depozite ori alte
fonduri rambursabile de la public;

– introducerea de prevederi prin care Banca Naþionalã a
României este împuternicitã sã determine dacã o activitate
reprezintã atragere de depozite sau de alte fonduri rambur-
sabile de la public, activitate bancarã sau emitere de monedã
electronicã, decizia Bãncii Naþionale a României în aceste cazuri
fiind obligatorie pentru pãrþile interesate ºi alte autoritãþi.

În ceea ce priveºte aspectele contabile, prevederile comunitare referitoare
la conturile anuale ºi conturile consolidate ale instituþiilor de credit au
fost în cea mai mare parte transpuse în reglementãrile naþionale.

De asemenea, cea mai mare parte a reglementãrilor prudenþiale emise de
Banca Naþionalã a României sunt, în general, compatibile cu prevederile
directivelor europene. Procesul de armonizare deplinã a reglementãrilor
existente ºi de emitere a unor reglementãri noi, în care sunt transpuse
prevederile comunitare, este în curs de desfãºurare conform obiectivelor
ºi termenelor stabilite în Documentul de Poziþie ºi Documentul de
Informaþii Suplimentare, aprobate de Guvernul României.
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Independenþa BNR

BNR îndeplineºte majoritatea criteriilor care definesc independenþa
bãncii centrale:

Capacitate juridicã: autonomia BNR este menþionatã în mod
expres în Legea privind Statutul Bãncii Naþionale a României;

Independenþa faþã de organizaþiile politice: Potrivit legii,
membrilor CA li se interzice apartenenþa la un partid politic;

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

Independenþa operaþionalã: nu sunt prevãzute restricþii, cu
excepþia celor decurgând din propriile reglementãri; nu este
necesarã aprobarea prealabilã a autoritãþilor statului în ceea ce
priveºte acþiunile BNR; 

Finanþarea deficitului bugetar este interzisã: BNR nu poate
efectua operaþiuni pe piaþa primarã a titlurilor de stat;
acordarea de credite Trezoreriei este permisã cu respectarea
strictã a unor condiþii prevãzute în lege;

Reguli specifice privind mandatul membrilor CA: criteriile
pe care trebuie sã le îndeplineascã membrii CA, precum ºi
drepturile ºi îndatoririle acestora sunt definite explicit prin
lege.
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Principalele etape ale reformei bancare 
în România

Etapa I (1990-1997) 

1990: demararea reformei în sistemul bancar prin introducerea
celor douã paliere (banca centralã ºi bãncile comerciale);
1991: Legea nr. 33 – Legea privind activitatea bancarã ºi Legea
nr. 34 – Legea Statutului BNR;
1996: O.G. nr. 39 privind Fondul de garantare a depozitelor în
sistemul bancar (republicatã în 2002); Legea nr. 88/1997 (de
aprobare);
1997: Legea privatizãrii bãncilor: Legea nr. 83/1997.

Etapa II (1998-2002)

1998: îmbunãtãþirea ºi completarea cadrului legislativ de
reglementare a activitãþii bancare ºi a bãncii centrale –
adoptarea unor legi noi: 

Legea bancarã: Legea nr. 58/1998;
Legea privind procedura falimentului bãncilor: Legea 
nr. 83/1998;
Legea privind Statutul BNR: Legea nr. 101/1998.

1999: Modificarea Legii falimentului bancar – Legea 
nr. 83/1998 (prin OUG nr. 186/1999)
2000: O.U.G. nr. 97/2000 ºi O.U.G. nr. 272/2000 privind
organizaþiile cooperatiste de credit. 
2001: Modificarea Legii bancare – Legea nr. 58/1998 (prin
OUG nr. 137/2001)

severitate sporitã în ceea ce priveºte autorizarea
administratorilor, directorilor ºi acþionarilor bãncilor;
învestirea BNR cu puteri sporite de urmãrire a
transferurilor drepturilor de proprietate asupra capitalului
bancar;
noi prevederi legale care abiliteazã banca centralã sã
numeascã grupurile de persoane care acþioneazã în comun
faþã de bancã.



(continuare)

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

revizuirea procedurilor legate de izolarea bãncilor care se
confruntã cu dificultãþi financiare;

împuternicirea Fondului de Garantare a Depozitelor în
Sistemul Bancar sã preia funcþia de lichidator al bãncilor
intrate în procedura de faliment.

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

colaborarea BNR cu autoritãþile competente din þarã ºi din
strãinãtate, prin furnizarea de informaþii ºi adoptarea de
mãsuri corespunzãtoare, în condiþiile legii;

neatragerea rãspunderii civile sau penale a membrilor
Consiliului de administraþie sau a personalului BNR
însãrcinat cu exercitarea atribuþiilor de supraveghere, atunci
când acestea sunt îndeplinite sau sunt omise de la îndeplinire
cu bunã credinþã ºi fãrã neglijenþã.

2002: Legea nr. 200/2002 pentru modificarea ºi aprobarea OUG
nr. 97/2000 privind organizaþiile cooperatiste de credit.
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Capitolul 14

Restructurarea sistemului bancar 
din România

14.1. Autorizarea, reglementarea prudenþialã ºi
problemele sistemului bancar

Normele prudenþiale constituie un cadru de reglementare pentru bãnci.
În baza legilor din 1998, sistemul bancar a putut fi reglementat în
conformitate cu normele internaþionale. Un exemplu relevant în acest
sens este indicatorul de solvabilitate, 8 la sutã în þãrile dezvoltate
(inclusiv în Uniunea Europeanã), a fost stabilit în România la nivelul de
12 la sutã, aºa cum prevãd principiile de la Basel pentru þãrile cu
economie emergentã. 

Prevenirea insolvabilitãþii, ca urmare a unui volum însemnat de credite
neperformante pe care le-au acumulat numeroase bãnci, îndeosebi unele
dintre cele cu capital majoritar de stat, în primele etape ale tranziþiei, a
impus restructurãri radicale. Totodatã a fost nevoie de îmbunãtãþirea
cadrului legislativ, mai cu seamã prin armonizarea cu principiile
prudenþiale ale Uniunii Europene ºi cu cele mai bune practici
internaþionale. Treptat, Banca Naþionalã a trecut la instituirea unui regim
sever de supraveghere ºi a perfecþionat Sistemul Uniform de Rating
Bancar. La baza reorganizãrii activitãþii de supraveghere s-a aflat
creºterea exigenþei atât în verificarea ºi sancþionarea bãncilor, cât ºi în
politica de autorizare a unor noi bãnci.



Mãsurile adoptate pe linia întãririi supravegherii au avut un efect pozitiv
evident, probat prin evoluþia bunã a principalilor indicatori
economico-financiari ºi de prudenþã bancarã. În acest sens, menþionãm
tendinþa favorabilã pe care s-au înscris ponderea creanþelor restante ºi
îndoielnice în total active, capitalurile proprii ºi sursele atrase ºi
împrumutate, raportul de solvabilitate, rata capitalului propriu, rata
generalã de risc ºi alþi indicatori financiari ºi de prudenþã bancarã. S-a
realizat clasificarea creditelor în funcþie de risc ºi s-au constituit
provizioane corespunzãtoare acestei clasificãri. Instituþiile bancare sunt
obligate sã se supunã unei auditãri externe a situaþiei lor financiare
anuale. 

La nivelul societãþii, au apãrut o serie de nemulþumiri privind sistemul
bancar, problemele fiind legate, îndeosebi, de activitatea de creditare.
Bãncile au acordat împrumuturi ºi banii nu s-au mai întors. Mulþi s-au
întrebat: ce face Banca Naþionalã? Ani la rând, s-au adresat numeroase
critici privitoare la supravegherea exercitatã de banca centralã. 

Unele critici erau îndreptãþite, dar deseori se fãcea simþitã o înþelegere
greºitã a rolului Bãncii Naþionale ca instituþie de supraveghere a
sistemului bancar. Deºi cauzele dificultãþilor prin care treceau bãncile
erau multiple ºi complexe, în primul rând ele neputând fi desprinse de
climatul economic general aflat mulþi ani în derivã, reproºurile erau
îndreptate numai cãtre Banca Naþionalã.

De fapt, problemele bãncilor îºi aveau rãdãcina, cu deosebire, în sectorul
real. Multe întreprinderi îºi pierduserã capacitatea de a produce
lichiditãþi, iar tot mai multe societãþi aveau datorii mari faþã de stat ºi
furnizori, ceea ce le reducea foarte mult accesul la finanþare, la care se
adaugã ºi scãderea continuã a producþiei, din 1997 pânã în 1999 inclusiv. 

înainte de 1998 nu dispuneam de norme legale care sã facã eficientã
activitatea de supraveghere. Dar nici legile din 1998, în forma lor iniþialã,
nu au asigurat o reglementare în totalitate corespunzãtoare cerinþelor
unei supravegheri eficiente. Amendamentele aduse legii bancare în 2001
au vizat creºterea exigenþei în autorizarea conducãtorilor, administrato-
rilor ºi acþionarilor bãncilor, precum ºi introducerea unor cerinþe de ordin
calitativ pentru acþionarii semnificativi. De asemenea, în acelaºi an,
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modificarea legii privind Statutul BNR a condus la realizarea unui cadru
de colaborare a BNR cu autoritãþile de supraveghere ale celorlalte
segmente ale pieþei financiare interne (piaþa de capital ºi piaþa
asigurãrilor), precum ºi cu instituþii similare din strãinãtate. Amendarea
legii privind procedura falimentului bãncilor a eficientizat procedurile
de eliminare din sistem a bãncilor-problemã, a asigurat o mai bunã
protecþie a deponenþilor ºi a redus riscul de contaminare. 

Dincolo de îmbunãtãþirile aduse celor trei piloni de rezistenþã ai
legislaþiei bancare, perioada 1999-2002 a fost marcatã de eforturile de
aliniere a reglementãrilor prudenþiale deja existente la noile cerinþe legale
ºi de corelare a acestora cu prevederile din domeniul contabil, pe fondul
continuãrii armonizãrii normelor în cauzã la prevederile directivelor
comunitare ºi respectãrii angajamentelor cuprinse în acordurile încheiate
cu organismele financiare internaþionale. Mai mult, începând cu anul
2000, preocuparea privind sãnãtatea sistemului bancar a fost extinsã ºi
asupra cooperativelor de credit a cãror autorizare, reglementare ºi
supraveghere au intrat în sarcina BNR. În acest fel, s-a pus capãt aplicãrii
cadrului legal anterior, a cãrui principalã deficienþã a constituit-o
ignorarea caracterului de instituþie de credit a cooperativelor de credit –
bãnci populare care, în fapt, desfãºurau activitate bancarã. Cadrul legal
instituit în anul 2000, completat ºi modificat în 2002, a asigurat
impunerea unor standarde ºi exigenþe aliniate la prevederile comunitare
în domeniu. În prezent, 80 la sutã din legislaþia bancarã ºi reglementãrile
elaborate de BNR sunt în concordanþã cu normele europene.

Iniþial, normele Bãncii Naþionale de supraveghere prudenþialã a bãncilor
au pornit de la prevenirea riscului sistemic, o condiþie esenþialã fiind însã
respectarea autonomiei fiecãrei bãnci în organizarea ºi desfãºurarea
activitãþii sale pe baze concurenþiale. Treptat, reglementãrile prudenþiale
au fost orientate cãtre încurajarea competiþiei în sistemul bancar.
Reglementarea a început sã urmãreascã creºterea rentabilitãþii bancare,
reducerea costurilor fixe ale intermedierii, stimularea competiþiei.
Tocmai de aceea Banca Naþionalã a României a promovat sistemul
bãncilor de tip universal, care asigurã: dispersia riscurilor, economii de
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costuri, o mai bunã eficienþã a aparatului financiar, deschiderea
sistemului bancar (pânã în 1989 în totalitate închis).

Desigur, numai îmbunãtãþirea legislaþiei bancare nu este suficientã
pentru sãnãtatea sistemului bancar. Pe plan internaþional, s-a dovedit cã
o cauzã majorã a crizelor bancare rezultã din inconsistenþa politicilor
economice. În România, de exemplu, întârzierea reformelor a fost
factorul principal care a condus la acumularea continuã a unor deficite
cvasifiscale, materializate fie în credite direcþionate realizate din
emisiunea bãncii centrale, fie în acumularea de credite neperformante în
portofoliul bãncilor sau în pierderi ale întreprinderilor, acoperite prin
arierate. Periodic, pãrþi din acest deficit cvasifiscal au fost recunoscute
explicit de autoritãþi. Au fost preluate la datoria publicã pierderile
acumulate de Banca Agricolã ºi Bancorex, rezultate din finanþarea
preferenþialã a agriculturii ºi a energiei. Ca urmare, stocul acumulat al
datoriei publice a crescut ºi, o datã cu el, costul finanþãrii acesteia.
Problemele au fost agravate în mod semnificativ ca urmare a scãderii
ameninþãtoare a ratei economisirii interne, de la peste 24 la sutã în 1991
la mai puþin de 10 la sutã în anii 1998-1999, în special ca urmare a
reducerii dramatice a economisirilor la nivelul întreprinderilor. 

încã din anii de început ai tranziþiei, principalele bãnci cu capital de stat,
deºi prezentau încã un grad ridicat de specializare, provenit din
orientarea sectorialã anterioarã a activitãþii lor, au cunoscut o erodare a
poziþiilor lor monopoliste, inclusiv ca urmare a eforturilor de dezvoltare
a portofoliilor proprii. Totodatã, însã, unele dintre bãncile cu capital
majoritar de stat – bãnci angajate, în special, în finanþarea sectorului de
stat, deoarece bãncile private cu capital românesc aveau iniþial tendinþa
de a se concentra asupra împrumuturilor cãtre agenþii economici privaþi,
în timp ce bãncile strãine s-au implicat, în principal, în finanþarea marilor
societãþi strãine prezente în România – au început sã se confrunte cu
probleme de fond, care aºteptau sã fie soluþionate. Multe bãnci, de stat ºi
private, au înregistrat o scãdere a nivelului de solvabilitate ºi o ratã de
adecvare a capitalului în restrângere, deºi reglementarea privind indicele
de solvabilitate a stimulat bãncile sã-ºi îmbunãtãþeascã situaþia financiarã
prin modificarea structurii activelor, în sensul majorãrii elementelor de
activ cu grad redus de risc. þinându-se seama de recomandarea fãcutã de
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BRI pentru þãrile în curs de dezvoltare ºi în tranziþie, au intrat în vigoare
Normele Bãncii Naþionale a României nr. 8/1999, potrivit cãrora rata
adecvãrii capitalului a fost majoratã de la 8 la sutã la 12 la sutã. 

Lichiditatea curentã a înregistrat ºi ea, în multe bãnci, o evoluþie
negativã, exprimatã prin scãderea nivelului acestui indicator. Nici
indicatorii de apreciere a rentabilitãþii nu au înregistrat o evoluþie mai
bunã. Astfel, rentabilitatea capitalurilor proprii ºi eficienþa utilizãrii
activelor au coborât. Începând cu 1996 ºi pânã la mijlocul anului 2000,
sistemul bancar românesc a trecut printr-o perioadã extrem de grea.
Probleme dintre cele mai mari au apãrut la bãncile Columna, Dacia Felix
ºi Credit Bank, care au rãmas deseori fãrã lichiditãþi, ajungând în încetare
de plãþi.

În anul 1996, potrivit prevederilor Legii nr. 64/1995, Banca Naþionalã a
României, în calitate de creditor, a declanºat acþiuni în instanþã, în
vederea reorganizãrii sau lichidãrii bãncilor Credit Bank ºi Dacia Felix, la
care s-a constatat situaþia de încetare a plãþilor. A urmat un lung ºir de
procese, care au durat câþiva ani. Dovadã cã societatea româneascã nu
era pregãtitã sã accepte falimentul ca modalitate de asanare a sistemului
bancar. 

Prin sentinþa pronunþatã de Tribunalul Cluj, în data de 24.11.1998, s-a
hotãrât reluarea activitãþii Bãncii Dacia Felix, în temeiul Legii nr. 64/1995,
pe baza planului de reorganizare în varianta refãcutã. Nerespectarea
termenelor prevãzute în planul de reorganizare aprobat de justiþie a
condus însã, în mod automat, la eºecul reorganizãrii judiciare. În anul
2002, în baza unei ordonanþe de urgenþã a Guvernului, au fost cesionate
creanþele ºi acþiunile bãncii. Noii acþionari i-au schimbat denumirea în
Eurom Bank. 

În ceea ce priveºte Credit Bank, dupã câþiva ani de procese, prin Decizia
civilã din 22.04.1999 a Curþii Supreme de Justiþie, Hotãrârea Bãncii
Naþionale a României de retragere a autorizaþiei de funcþionare a bãncii
a devenit definitivã ºi irevocabilã.

Începând cu anul 1997, au apãrut dificultãþi la nivelul bãncilor Columna,
Bankcoop ºi Bancorex, care au persistat ºi în anul 1998 ºi pentru care, în
consecinþã, Consiliul de administraþie al Bãncii Naþionale a României a
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adoptat mãsuri de remediere: decãderea din calitatea de fondatori,
administratori, preºedinþi, vicepreºedinþi ºi cenzori a persoanelor care
s-au fãcut vinovate de deteriorarea situaþiei financiare (Columna); limita-
rea unor operaþiuni (Columna, Bankcoop ºi Bancorex); instituirea mãsu-
rilor de supraveghere specialã (Bankcoop); administrare specialã
(Bancorex).

Principalele cauze care au generat situaþiile grave de la aceste bãnci au
provenit, pe de o parte, din deteriorarea situaþiei macroeconomice, iar, pe
de altã parte, din activitatea lipsitã de profesionalism ºi responsabilitate
a echipelor manageriale, din politicile riscante de atragere a tot mai
multe resurse prin urcarea dobânzilor la depozitele constituite (mai ales
de cãtre populaþie) ºi plasarea resurselor cu preponderenþã în credite
date agenþilor economici fãrã soliditate economico-financiarã sau aflaþi
în relaþii speciale cu banca, ceea ce a indus dificultãþi serioase în
recuperarea creditelor ºi dobânzilor respective, conducând la
înrãutãþirea accentuatã a profitabilitãþii, solvabilitãþii ºi lichiditãþii. 

În ceea ce priveºte bãncile „Albina” ºi Banca Internaþionalã a Religiilor,
dupã ce Banca Naþionalã a României le-a retras licenþele de funcþionare,
în baza prevederilor legii din 1998, ele au fost declarate în stare de
faliment de cãtre instanþa judecãtoreascã. În cazul acestor bãnci, ca ºi în
cazul Bankcoop, depozitele în lei ºi în valutã ale populaþiei au fost
acoperite de cãtre Fondul de garantare a depozitelor în sistemul bancar.
Cazul celor trei bãnci meritã o atenþie deosebitã. Ele au trecut prin
perioade dificile, cu situaþii agravate de presiunile la care au fost supuse
din partea deponenþilor. Bãncile respective au efectuat plãþi, dar numai
în anumite limite – din cauza problemelor de lichiditate. Aceste bãnci ar
fi putut fi redresate prin majorarea substanþialã ºi rapidã a capitalului
social, dar capitalul necesar nu a fost gãsit ºi, în consecinþã, falimentul nu
a putut fi evitat. 

Alte douã bãnci, Banca Turco-Românã ºi Banca Românã de Scont, au
intrat în faliment datoritã unor încãlcãri grosolane ale conduitei
manageriale. În sfârºit, Banca de Investiþii ºi Dezvoltare a intrat în
lichidare la cererea propriilor acþionari.

La Bancorex, soluþia a fost absorbþia de cãtre BCR. Depozitele în lei ºi
valutã ale populaþiei ºi ale agenþilor economici, rãmase dupã mai multe
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valuri de retrageri, au fost transferate la Banca Comercialã Românã ºi au
fost acoperite cu titluri de stat, fiind în deplinã siguranþã. Depunãtorii nu
au pierdut nici un leu ºi nici un dolar. 

La Banca Agricolã, procesul de restructurare a demarat în anul 1998.
Restructurarea Bãncii Agricole a fost prevãzutã în programul convenit
de autoritãþile române cu Banca Mondialã. 

în mai multe ºedinþe ale Consiliului de administraþie al Bãncii Naþionale
a României a fost analizatã situaþia bãncilor în derivã. Au fost detaliate
problemele acumulate ºi au fost înºtiinþaþi proprietarii asupra
dificultãþilor ºi neregulilor din aceste bãnci. De asemenea, au fost
analizate, împreunã cu firme internaþionale, ºansele de a restructura
bãncile de stat cu probleme. La Banca Naþionalã a fost instituitã o
monitorizare zilnicã a acestor bãnci. 

în cazurile Bancorex ºi Banca Agricolã, bãnci cu capital majoritar de stat,
prin Ordonanþa de Urgenþã a Guvernului nr. 51/1998 a fost stabilit cadrul
juridic pentru valorificarea unor active neperformante. În acest scop, a
fost înfiinþatã Agenþia de Valorificare a Activelor Bancare, care are ca
principalã atribuþie preluarea, de la bãncile la care statul este acþionar
majoritar, a activelor bancare constând în credite neperformante ºi
bunuri mobile sau imobile, în scopul valorificãrii. 

Cauzele dificultãþilor prin care au trecut bãncile sunt multiple ºi
complexe. În primul rând, ele nu pot fi desprinse de climatul economic
general. În anii cu creºtere economicã negativã multe întreprinderi ºi-au
pierdut capacitatea de a produce lichiditãþi. ºi mai multe societãþi au
înregistrat datorii mari faþã de stat ºi de furnizori, ceea ce le-a îngustat
foarte mult accesul la finanþare. Amintim ºi cãderea continuã a producþiei,
dupã 1996, cele mai afectate fiind ramurile de bazã. Deoarece nu au fost
accelerate reformele, nu au putut fi oprite nici declinul producþiei ºi al
condiþiilor de viaþã, nici agravarea stãrii sistemului bancar.

14.2. Supravegherea bancarã

În acelaºi timp, unele dintre cauzele dificultãþilor existente în bãnci au
fost legate de probleme specifice supravegherii prudenþiale, de
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nerespectare a legislaþiei bancare ºi a normelor de prudenþã emise de
Banca Naþionalã a României în aplicarea acestora, relevante fiind cele din
domeniul creditãrii ºi constituirii provizioanelor specifice de risc, al
împrumuturilor acordate persoanelor aflate în relaþii speciale cu bãncile
ºi al împrumuturilor mari acordate unui singur debitor, al expunerilor
valutare etc. Dar, în toate þãrile cu economie de piaþã, supravegherea nu
se poate substitui responsabililor de credite din bãncile comerciale. Dacã,
într-o bancã, responsabilii ei greºesc prea mult, banca se prãbuºeºte,
chiar dacã banca centralã îi controleazã. 

Supravegherea bancarã poate sã impunã doar regulile de evaluare a
riscului. Responsabilul de credite, când analizeazã o cerere de credit, are
în vedere reglementãrile de evaluare a riscului. Evaluarea se face la fel
pretutindeni. Banca centralã poate doar sã stabileascã, pentru bãncile
comerciale, care este clasificarea creditelor ºi care este ponderea fiecãrei
categorii de credite. De obicei, se stabilesc foarte multe reguli de
comportament în cadrul diferitelor categorii de risc. Supravegherea
bancarã, când constatã cã lucrurile merg rãu, poate numai sã le
semnaleze proprietarilor ºi administratorilor. Dacã lucrurile se
agraveazã, se ajunge la restricþionarea operaþiunilor, sancþiunea supremã
fiind închiderea bãncii. 

în evaluarea responsabilitãþilor, trebuie spus cã proprietarii ºi managerii
acestor bãnci sunt principalii vinovaþi. Orice bancã atrage bani de pe
piaþã, pe care apoi încearcã sã-i plaseze cât mai eficient în economie sau
pe piaþa interbancarã, pentru a obþine un câºtig. Tocmai pentru faptul cã
banii din bãnci aparþin publicului, cu deosebire populaþiei ºi agenþilor
economici, rãspunderea privind buna lor administrare ºi valorificare este
foarte mare. Din acest motiv existã reguli stricte privind creditele
acordate unui singur debitor sau raporturile de creditare dintre bancã ºi
acþionarii sãi. Banca centralã, ca organ de supraveghere, nu protejeazã
nici proprietarii, nici administratorii. Protejaþi nu pot fi decât creditorii
bãncii ºi în special depunãtorii mici. Bãncile cu probleme suferã în
primul rând de lipsã de administrare corectã din partea proprietarilor.
Desigur banca centralã are partea ei de vinã ºi de responsabilitate. Dar
supraveghetorul bancar nu trebuie sã stea în spatele celui care dã credite.
Când banca centralã supravegheazã bãncile, nu le vizeazã contractele de

222 Mugur Constantin ISÃRESCU



credite. Sunt atenþionaþi însã acþionarii atunci când apare o pondere mare
a creditelor acordate unui singur sector, unui singur debitor sau
persoanelor aflate în relaþii speciale cu banca.

Astãzi se ºtie foarte bine cã rolul supravegherii prudenþiale a bãncilor
este acela de a preveni riscul sistemic, dar cu o condiþie esenþialã:
respectarea autonomiei fiecãrei bãnci în organizarea ºi desfãºurarea
activitãþii sale pe baze concurenþiale. Pornind de la acest principiu, în
România supravegherea a câºtigat treptat în experienþã, devenind tot
mai performantã. În acest sens, supravegherea a contribuit la întãrirea
sectorului bancar, fapt posibil prin urmãrirea a trei obiective principale:
(1) dezvoltarea ºi creºterea eficienþei acestuia; (2) restructurarea bãncilor;
(3) soluþionarea portofoliului de credite neperformante, care în prezent a
încetat sã mai înregistreze niveluri ridicate. 

BNR a promovat o abordare strategicã a problemelor sistemului bancar.
S-au avut în vedere, cu deosebire, consolidarea sistemului bancar
printr-o politicã prudentã de autorizare de noi bãnci, asistenþa acordatã
la privatizarea a trei bãnci cu capital de stat (Banca Românã pentru
Dezvoltare, Banc Post ºi Banca Agricolã), participarea la restructurarea
Bãncii Agricole ºi la absorbþia Bancorex de cãtre BCR, instituirea unui
regim sever de supraveghere sau retragerea autorizaþiilor de funcþionare
unor bãnci aflate în incapacitate de platã. 

Aºa cum am arãtat într-un capitol precedent, evoluþia de ansamblu a
sistemului bancar nu poate fi despãrþitã de situaþia generalã a economiei
naþionale, care s-a confruntat cu disfuncþionalitãþi majore atât la nivel
microeconomic, cât ºi macroeconomic. Problemele structurale din
sectorul real au avut un impact negativ asupra calitãþii portofoliului de
credite al bãncilor, îndeosebi al acelora expuse sectorial. Este cazul Bãncii
Agricole ºi Bancorex, care în anii anteriori au creditat, uneori în baza
unor acte normative, întreprinderi din agriculturã ºi sectorul energetic,
indiferent de situaþia economicã ºi financiarã a acestor unitãþi. În acest
context economic nefavorabil, majoritatea bãncilor au clasificat cu mai
multã exigenþã creditele în categorii de risc. Eforturile depuse de bãnci
atât pe linia acoperirii cu provizioane specifice de risc a creditelor
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neperformante, cât ºi a clasificãrii cu mai multã exigenþã a creditelor
acordate în anii precedenþi ºi provizionarea lor corespunzãtoare sunt
evidenþiate de evoluþia ratei de creºtere a provizioanelor specifice de risc. 

Pentru a diminua riscul sistemic, Banca Naþionalã a României a
continuat sã ducã o politicã prudentã în domeniul autorizãrii de noi
bãnci, punând un accent deosebit pe latura calitativã a acestui proces, în
sensul autorizãrii unui numãr relativ mic de bãnci, dar care sã
întruneascã exigenþele de soliditate financiarã ºi de management cerute
de specificul activitãþii ºi de condiþiile concurenþiale de pe piaþa bancarã.
Procedura de autorizare a bãncilor a fost adaptatã treptat, în ultimii ani,
standardelor europene în materie. Ca o caracteristicã generalã, se poate
spune cã procedurile de autorizare ale Bãncii Naþionale a României sunt
liberale, dar nu laxe. Ele urmãresc sã evite intrarea unor bãnci slabe în
sistemul bancar românesc, dar în acelaºi timp au în vedere sã nu fie
înlãturatã concurenþa.

În baza legislaþiei bancare din 1998 ºi a reglementãrilor privind
îmbunãtãþirea activitãþii de asigurãri ºi a întregului sistem financiar, în
aprilie 2002 s-a semnat Protocolul pentru cooperare în domeniul
supravegherii sistemului financiar încheiat între BNR, CNVM ºi CSA. În
prezent, nu existã pe plan internaþional o viziune ºi o practicã unitarã în
ceea ce priveºte organismul abilitat sã exercite supravegherea bancarã.
Chiar ºi în interiorul Uniunii Europene acest subiect este controversat: în
unele þãri bãncile centrale naþionale exercitã supravegherea sistemului
bancar, în timp ce în altele aceastã responsabilitate revine unor instituþii
de sine stãtãtoare, care realizeazã o supraveghere consolidatã a
întregului sistem financiar. În România s-a optat pentru supravegherea
sistemului bancar de cãtre BNR. 

Numeroase probleme în sistemul bancar au fost generate de confuzia
frecventã între rãspunderea managerului, cea a proprietarului ºi cea a
supraveghetorului. Trebuie subliniat faptul cã supravegherea
prudenþialã exercitatã de cãtre banca centralã nu constituie un control
patrimonial-contabil, ci un set de reguli de evaluare a riscurilor din
activitatea bãncilor.
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Reglementarea în domeniul supravegherii prudenþiale s-a impus ca o
necesitate în vederea asigurãrii unui sistem bancar care, prin nivelul
capitalizãrii, calitatea acþionariatului ºi a administratorilor, capacitatea
de a acoperi riscurile specifice activitãþii bancare, sã nu pericliteze stabi-
litatea sectorului financiar-bancar din România. În acest sens, în
elaborarea reglementãrilor de prudenþã bancarã s-a urmãrit alinierea
acestora la standardele internaþionale în materie (bazate pe principiile
stabilite de Comitetul de la Basel ºi Uniunea Europeanã) privind supra-
vegherea bancarã, corespunzãtor specificului ºi cadrului econo-
mico-financiar caracteristice þãrii noastre.

Practic, Banca Naþionalã a României a finalizat activitatea de
reglementare prudenþialã încã din anul 1995. Prin intrarea în vigoare a
Legii nr. 58/1998 – Legea bancarã ºi a Legii nr. 101/1998 privind Statutul
Bãncii Naþionale a României, cadrul legal privind autorizarea, reglemen-
tarea ºi supravegherea prudenþialã a bãncilor a fost lãrgit ºi îmbunãtãþit. 

Supravegherea prudenþialã a activitãþii bãncilor – persoane juridice
române ºi a sucursalelor bãncilor strãine – este realizatã de Banca
Naþionalã a României pe baza raportãrilor de prudenþã bancarã
(supraveghere “off-site”) transmise de acestea bãncii centrale, precum ºi
prin inspecþii la sediul bãncilor (examinare “on-site”). 

Acþiunile de inspecþie la faþa locului au vizat obiectivele specifice
supravegherii prudenþiale bancare, respectiv: adecvarea capitalului în
funcþie de natura ºi mãrimea riscurilor; natura, evoluþia ºi volumul
activelor problemã ºi adecvarea alocãrilor pentru pierderi din credite;
adecvarea politicilor, procedurilor ºi practicilor de împrumuturi ºi
investiþii; gradul de concentrare a riscului; tendinþa ºi volumul activelor
clasificate în categorii necorespunzãtoare; împrumuturile acordate
persoanelor aflate în relaþii speciale cu banca; nivelul, evoluþia ºi
stabilitatea veniturilor; sursele veniturilor; nivelul cheltuielilor de
operare; vulnerabilitatea veniturilor la riscul pieþei; tranzacþiile cu titluri
de valoare; efectele de taxare asupra veniturilor; capacitatea bãncii de a
asigura adecvarea capitalului prin reinvestirea profitului; eficienþa
politicilor ºi practicilor de lichiditate; strategiile de administrare a
fondurilor; sistemele informatice de administrare ºi planurile de
finanþare; capacitatea managementului de a identifica, mãsura,
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monitoriza ºi controla riscurile activitãþilor desfãºurate de bancã;
acurateþea, operativitatea ºi eficienþa informaþiei managementului ºi ale
sistemelor de monitorizare a riscului; adecvarea sistemelor de audit ºi
control intern; receptivitatea la recomandãrile auditorilor ºi autoritãþilor
de supraveghere; respectarea reglementãrilor ºi legislaþiei în vigoare;
performanþa generalã a instituþiei ºi profilul sãu de risc. 

în cazul bãncilor la care abaterile de la normele de prudenþã s-au repetat
ºi/sau au influenþat negativ indicatorii de prudenþã bancarã ºi de
performanþã financiarã, Banca Naþionalã a României a procedat, în
conformitate cu dispoziþiile legale, la aplicarea de sancþiuni. De ase-
menea, au fost atenþionate conducerile bãncilor verificate asupra
necesitãþii întreprinderii de mãsuri ferme, care sã conducã la eliminarea
ºi prevenirea neajunsurilor din activitatea lor, la respectarea cu stricteþe a
normelor de prudenþã bancarã ºi a celorlalte dispoziþii legale privind
activitatea bancarã.

14.3. Structura sistemului bancar românesc

Sistemul bancar românesc s-a dezvoltat rapid. Numãrul bãncilor
comerciale a crescut de la 6 bãnci la data promulgãrii Legii nr. 31/1991 la
45 la finele lunii mai 1999 (36 de bãnci persoane juridice române ºi 9
sucursale ale unor bãnci strãine) ºi la 39 de bãnci în 2002 (31 bãnci
persoane juridice române ºi 8 sucursale ale unor bãnci strãine). În cadrul
bãncilor comerciale – persoane juridice române, trei sunt cu capital
majoritar de stat (Banca Comercialã Românã, Eximbank ºi CEC). Casa de
Economii ºi Consemnaþiuni, inclusã în categoria bãncilor comerciale,
ocupã o poziþie specialã în cadrul sistemului bancar românesc, fiind
singura societate bancarã cu capital integral de stat, conform
prevederilor unei legi proprii.

Banca Naþionalã a României a stimulat, în cadrul legal existent,
înfiinþarea de sucursale ºi filiale ale unor prestigioase bãnci strãine,
acestea având un rol important în extinderea gamei de servicii bancare ºi
în îmbunãtãþirea calitãþii lor. Cotele individuale de piaþã deþinute de
sucursalele bãncilor strãine au crescut neîncetat. Totodatã, prin
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majorarea rapidã a cotei lor de piaþã, aceste bãnci au contribuit la
intensificarea concurenþei, obligând bãncile autohtone sã-ºi sporeascã
eficienþa. 

Deschiderea sectorului bancar faþã de bãncile strãine s-a produs încã de
la începutul procesului de reformã, când bãncilor strãine li s-a asigurat
accesul liber pe piaþa bancarã româneascã, în condiþiile îndeplinirii
cerinþelor de autorizare. În conformitate cu legislaþia în vigoare, o bancã
strãinã poate desfãºura operaþiuni bancare în România prin una din
urmãtoarele modalitãþi: (1) înfiinþarea unei filiale, persoanã juridicã
românã; (2) deschiderea unei sucursale; (3) înfiinþarea unei bãnci
consorþiale cu parteneri autohtoni ºi strãini; (4) preluarea controlului
unei bãnci cu capital românesc. Un timp, intrarea bãncilor strãine în
România s-a realizat aproape în exclusivitate prin intermediul primelor
trei metode. Începând însã din primul trimestru al anului 1999, în
contextul demarãrii procesului de privatizare s-a aplicat ºi cea de-a patra
metodã în cazul Bãncii Române pentru Dezvoltare ºi Banc Post, iar
ulterior ºi Bãncii Agricole. Raiffeisen – Banca Agricolã este prima bancã
din România al cãrei capital social a fost constituit în euro.

Sistemul bancar românesc continuã sã fie caracterizat însã printr-un
anumit grad de concentrare. Deºi numãrul instituþiilor bancare a crescut
continuu din 1991 ºi pânã în prezent, mult timp piaþa bancarã autohtonã
a fost dominatã de mari bãnci cu capital majoritar de stat. Privatizarea
acestor bãnci se impunea din cel puþin trei motive: 

a) Eliminarea unui nonsens: statul proprietar de bãnci acordã
credite statului proprietar de întreprinderi. În acest fel, se ajunge
uºor la credite neperformante.

b) Privatizarea, în condiþiile în care apar acþionari strategici
puternici, este cea mai bunã cale de recapitalizare a bãncilor
româneºti.

c) Investitorii strãini, care devin acþionari strategici la bãncile
româneºti, nu vin numai cu capital, ci ºi cu management
performant, relaþii externe, renume etc.
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Sub toate cele trei aspecte, Banc Post, BRD ºi Banca Agricolã constituie
semnificative probe de succes în procesul privatizãrii.

În plus, din perspectiva aderãrii la Uniunea Europeanã, s-a resimþit tot
mai mult, în anii din urmã, nevoia stringentã a pregãtirii bãncilor din
România în vederea concurenþei cu bãncile occidentale. În prezent, în þãri
din zona noastrã, chiar bãnci dintre cele mai mari sunt stimulate de
guvernele lor sã fuzioneze, pentru a deveni ºi mai puternice. Se remarcã,
în aceeaºi ordine de idei, cerinþa ca bãncile din Europa Centralã ºi de Est
sã-ºi lãrgeascã sfera de activitate, implicându-se în operaþiuni cu titluri
financiare, în activitãþi investiþionale, astfel încât sã-ºi justifice vocaþia
universalã pe care au dobândit-o, care nu se poate rezuma la atragerea
economiilor, gestionarea conturilor ºi acordarea de credite bancare, ci
vizeazã un rol important în viaþa economicã ºi în dezvoltarea pieþei
bunurilor de producþie ºi de consum. România nu poate rãmâne în afara
acestui curent. Dacã în prezent putem totuºi constata o îmbunãtãþire
radicalã a activitãþii sistemului bancar, în bunã parte datorãm acest
progres ºi accelerãrii privatizãrii unor bãnci mari cu capital de stat. 

Procesul de privatizare a bãncilor a avut de trecut peste multe obstacole.
Mai întâi a fost creat un sistem bancar de piaþã, descentralizat, cu
începere din toamna anului 1990. Noul tip de economie, pentru care am
optat, nu putea fi întemeiat decât pe un sistem de pieþe libere: de mãrfuri,
de servicii, de muncã, de bani. Din nefericire, societatea româneascã a
învãþat greu cã fãrã bãnci puternice ºi profitabile drumul spre bunãstare
va fi lung, chiar prea lung. De foarte multe ori, în societatea noastrã, au
prevalat judecãþile emoþionale. Politicienii, responsabilii din economie ºi
populaþia au înþeles cu întârziere rolul bãncilor într-o economie de piaþã.
În acelaºi timp, evoluþia de ansamblu a sistemului bancar nu a putut fi
detaºatã de situaþia generalã a economiei naþionale, care s-a confruntat
cu disfuncþionalitãþi majore.

Problemele structurale din sectorul real au avut un impact negativ
asupra calitãþii portofoliului de credite al bãncilor, îndeosebi al acelora
expuse sectorial. Multe dintre aceste probleme, acumulate de la
începutul anilor ’90, au ieºit puternic la suprafaþã dupã 1997, când au fost
lansate primele acþiuni de restructurare a numeroase bãnci, pentru unele
în vederea privatizãrii. 
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în cazul Banc Post ºi BRD procesul de restructurare a decurs în condiþii
dintre cele mai bune. La Banca Agricolã, în schimb, dupã câteva eºecuri,
a fost lansatã ultima încercare de restructurare a sa în toamna anului
1999, concomitent cu demararea procedurilor de privatizare. În ordine
cronologicã, a fost stabilitã o strategie de privatizare ºi a fost numit un
consorþiu strãin care sã ofere consultanþã autoritãþilor române. Ulterior,
conducerea bãncii a fost încredinþatã unui Comitet de administrare
format din trei membri, din care doi împuterniciþi de Banca Naþionalã,
dintre experþii sãi. La începutul anului 2000, a fost depusã prima ofertã
privind cumpãrarea acþiunilor deþinute de statul român la Banca
Agricolã. În cadrul consorþiului strãin s-au produs mai multe modificãri.
Unii dintre participanþi s-au retras pe parcurs, întrucât banca pãrea sã
aibã prea multe slãbiciuni. Abia cãtre sfârºitul anului 2000, Raiffeisen
Zentralbank ºi-a exprimat interesul de a deveni acþionar majoritar la
Banca Agricolã.

Au fost ºi reþineri în ceea ce priveºte privatizarea Bãncii Agricole,
principalul argument reprezentându-l aprecierea cã ar fi o privatizare în
pierdere. Pânã la urmã au primat argumentele pentru privatizare, bazate
pe câteva adevãruri evidente: 

– Banca Agricolã deþinea un numãr excesiv de mare de clãdiri.
Evaluarea acestora constituia un punct critic. Pornind de la
valoarea contabilã istoricã, ajustatã cu cursul valutar, se ajungea
la circa 120 milioane dolari, adicã aproape o treime din valoarea
totalã a bilanþului. O evaluare fãcutã în condiþiile pieþei, a
aceloraºi active, ducea la o sumã cu puþin peste 40 milioane
dolari, întrucât multe din aceste clãdiri supradimensionate erau
amplasate în oraºe mici, fãrã cerere realã pe piaþa privatã.
Soluþia adoptatã a fost, în cele din urmã, ca o parte a clãdirilor
(circa 150 la numãr) sã fie transferate statului, urmând ca acesta
sã le dea o utilitate publicã. Au fost rezolvate astfel atât
controversata problemã a evaluãrii, cât ºi, în multe cazuri,
solicitãrile de investiþii de la buget ale administraþiei publice.

– Valoarea bãncii era negativã, în sensul cã datoriile cãtre clienþi
erau cu mult mai mari decât activele bãncii. De aceea,
privatizarea bãncii presupunea recapitalizarea prealabilã. Au
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existat voci care pãreau sã nu înþeleagã cum este posibil ca statul
sã plãteascã 150 milioane dolari pentru recapitalizare ºi sã
primeascã abia 15 milioane dolari ca preþ al acþiunilor. În
realitate, calculele au arãtat cã închiderea bãncii ar fi costat
contribuabilul român cel puþin 250 milioane dolari, fãrã a mai
lua în calcul faptul cã, din prima zi dupã închidere, clãdirile
trebuiau întreþinute, iar personalul bãncii ar fi urmat sã
primeascã ajutoare de ºomaj. 

– Banca Agricolã ºi-a desfãºurat activitatea sub restricþii extrem
de severe începând din noiembrie 1999. Astfel, banca nu avea
voie sã acorde credite, nu putea sã facã investiþii etc. Aceste
restricþii erau gândite pentru cazul fericit al finalizãrii
privatizãrii într-un orizont de ºase luni. În realitate, procesul a
durat aproape doi ani, iar restricþiile au rãmas într-o foarte mare
mãsurã. Aceastã strategie a mãrit de fapt povara bãncii ºi a
perpetuat incertitudinile legate de viitorul ei. Totuºi, soluþia cea
mai bunã s-a dovedit a fi, ºi în final, privatizarea acestei bãnci. 

Privatizãrile de succes de la Banc Post, BRD ºi Banca Agricolã, dincolo de
efectul demonstrativ, extrem de important, au fãcut ca, în prezent,
sistemul bancar sã fie mai solid. Ca urmare a acestor acþiuni ponderea
sectorului de stat s-a redus treptat de la 71 la sutã în decembrie 1998 la
40,5 la suta în decembrie 2002. Privatizarea bãncilor de stat se va încheia
în urmãtorii ani, o datã cu trecerea în proprietate privatã a BCR ºi CEC. 

În continuare sunt prezentate o serie de casete, tabele ºi grafice privind
aspecte importante ale reformei bancare din România.
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Cadrul de reglementare pentru bãnci

Categoria de indicatori 
prudenþiali 

Standarde România  Standarde UE  

Indicatorul de solvabilitate  12% (ponderat cu risc)  8% (ponderat cu risc)  
Indicatorul de lichiditate  Lichiditatea efectiv ã > Necesarul 

de lichiditate  
Nu existã un indicator de 
lichiditate  

Limite impuse activit ãþii de 
creditare (ca % din fonduri 
proprii) 

  

- concentrarea 
creditelor per 
client (sau grup de 
clienþi conectaþi) 

 
20% 

 
25% 

- creditare intern ã 20% (agregat)  20% 
Limite ale expunerii 
valutare (% din fonduri 
proprii) 

20% (per total)  
10% (pe o singur ã valutã) 

> 2% surplusul este înmul þit cu 
8 pentru a obþine adecvarea 
capitalului  

Capitalul social minim  250 miliarde lei (7 milioane euro)  5 milioane euro  
Clasificarea º i 
provizionarea creditelor  

0% pentru categoria standard  
5% pentru categoria în observa þie 
20% pentru categoria substandard  
50% pentru catego ria îndoielnic  
100% pentru categoria pierdere  

Nu existã standarde la nivelul 
UE 

Rapoarte anuale auditate  De cãtre firmele de audit  Audit extern cuprinz ãtor 
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Instituþii cu rol de supraveghere - sarcini, rãspunderi, 
distribuirea de informaþii

Instituþii cu 
rol de 

suprave-
ghere 

Autoritatea 
care acordã 
autorizaþia 

Autoritatea 
care 

retrage 
autorizaþia 

Numirea ºi 
durata 

mandatului 
ºefului 

instituþiei 

Rãspunde
rea 

ºefului 
instituþiei 

Memo-
randumuri 
de înþele-

gere cu 
celelalte 
instituþii 

Natura 
finanþãrii 

Autonomie 
de 

reglemen-
tare 

Banca 
Naþionalã a 
României 

(BNR) 

Da, pentru 
bãnci, 

cooperative 
de credit ºi 

sediile 
centrale ale 

acestora 

Aceeaºi Guvernatorul 
BNR este 
numit de 

Parlament, la 
propunerea 
comisiilor 

permanente 
de 

specialitate. 
Durata 

mandatului:  
6 ani 

Guverna-
torul BNR 
rãspunde 

în faþa 
Parlamen-

tului 

Protocol 
încheiat între 
BNR, CNVM 

º i CSA  
pentru 

cooperare în 
domeniul 
suprave-

gherii 
sistemului 
financiar 

(aprilie 2002) 

Resursele 
se alocã 

din 
bugetul 

BNR 

BNR este 
împuterni-

citã sã emitã 
legislaþie 

secundarã 

Comisia 
Naþionalã a 

Valorilor 
Mobiliare 
(CNVM) 

Da, pentru 
societãþi de 

valori 
mobiliare, 

fonduri 
care acordã 
consultanþã 

în dome-
niul plasa-
mentelor, 
pieþe de 
capital ºi 

pieþe nere-
glementate 

Aceeaºi Preºedintele 
CNVM este 

numit de 
Parlament, la 
propunerea 
comisiilor 

permanente 
de 

specialitate. 
Durata 

mandatului:  
5 ani. 

Preºedin-
tele 

CNVM 
rãspunde 

în faþa 
Parlamen-

tului 

Protocol 
încheiat între 
BNR, CNVM 

º i CSA  
pentru 

cooperare în 
domeniul 
suprave-

gherii 
sistemului 
financiar 

(aprilie 2002)  

Taxe CNVM este 
împuterni-

citã sã emitã 
legislaþie 

secundarã  

Comisia de 
Suprave-
ghere a 

Asigurãrilor 
(CSA) 

Da, pentru 
societãþi de 
asigurare, 
reasigu-

rare, agenþi 
de asigu-
rare reci-
procã ºi 

agenþi de 
brokeraj în 

sfera 
asigurãrilor 

Aceeaºi Preºedintele 
CSA este 
numit de 

Parlament, la 
propunerea 
comisiilor 

permanente 
de 

specialitate. 
Durata 

mandatului:  
5 ani. 

Preºedinte
le CSA 

rãspunde 
în faþa 
Parla-

mentului 

Protocol 
încheiat între 
BNR, CNVM 

º i CSA  
pentru 

cooperare în 
domeniul 
suprave-

gherii 
sistemului 
financiar 

(aprilie 2002)  

Taxe CSA este 
împuterni-

citã sã emitã 
legislaþie 

secundarã 



Structura sistemului bancar
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Bãncile strãine care opereazã în România 
în funcþie de þara de origine
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Participaþiile de capital strãin la capitalul social 
al bãncilor româneºti

Restructrurarea ºi privatizarea sistemului bancar 
în unele þãri în tranziþie
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BANCA ROMÂNÃ PENTRU DEZVOLTARE (BRD)

Înainte de reforma bancarã din 1990, BRD era specializatã pe
creditarea pe termen mediu ºi lung în vederea dezvoltãrii
sectorului industrial ºi pe acordarea de avansuri pe termen
scurt pentru acoperirea cerinþelor de capital circulant. Întrucât
banca a gestionat ºi împrumuturi de la Banca Mondialã,
personalul sãu era familiarizat cu practicile bancare
occidentale;

BRD a fost reînfiinþatã în 1990 ca bancã universalã, societate
pe acþiuni, deþinutã în totalitate de statul român;

Pe durata perioadei de tranziþie, BRD s-a conformat cu succes
regulilor economiei de piaþã ºi a promovat în mod eficient ºi
profitabil practicile bancare occidentale;

BRD a fost prima bancã în proprietatea statului care a fost
privatizatã de Guvernul României (în 1999);

Prima etapã a privatizãrii BRD a fost încheiatã în martie 1999
când o cotã de 51 la sutã din capitalul social a fost vândutã
Grupului Société Générale, iar o cotã de 8,33 la sutã a fost
achiziþionatã de cãtre conducerea ºi personalul bãncii;

Procesul de privatizare a continuat cu cumpãrarea unei cote
de 4,99 la sutã din capitalul social de cãtre BRD (noiembrie
1999) ºi vânzarea unei cote de 2,55 la sutã prin ofertã publicã
(noiembrie 2000);

Vânzarea BRD cãtre Grupul Société Générale a reprezentat un
succes în domeniul privatizãrii, sporind astfel cota de piaþã a
unui investitor puternic ºi credibil în sistemul bancar
românesc.
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BANC POST

Banc Post a fost înfiinþatã în 1992 în scopul stimulãrii
competitivitãþii sistemului bancar din România;

Capitalul iniþial al bãncii a fost vãrsat de cãtre stat;

Banca a fost privatizatã în aprilie 1999 prin vânzarea unei
participaþii majoritare de 45 la sutã în valoare de 42,8 milioane
dolari SUA companiei General Electric Capital Corporation
(35 la sutã) ºi bãncii Banco Portugues do Investimento (10 la
sutã); APAPS a rãmas cu o cotã de capital de 17 la sutã;

În septembrie 2001, firma General Electric Capital
Corporation a vândut 26,25 la sutã din cota de capital deþinutã
bãncilor EFG Eurobank Ergasias (19,25 la sutã) ºi bãncii Banco
Portugues do Investimento (7 la sutã);

În ianuarie 2003 a fost definitivatã privatizarea bãncii prin
vânzarea pachetului deþinut de APAPS (17 la sutã) cãtre EFG
Eurobank Ergasias;

Structura actualã a acþionariatului bãncii este urmãtoarea:
EFG Eurobank Ergasias (36,25 la sutã), Banco Portugues do
Investimento (17 la sutã), General Electric Capital Corporation
(8,75 la sutã), personalul bãncii (8 la sutã), cele cinci societãþi
de investiþii financiare (30 la sutã).
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BANCA AGRICOLÃ (BA)

Una dintre cele cinci bãnci de stat în funcþiune la sfârºitul
perioadei comuniste, care era profilatã pe finanþarea sectorului
agricol;

A fost reînfiinþatã ca societate pe acþiuni în totalitate în
proprietatea statului în decembrie 1990, rãmânând concentratã cu
precãdere pe finanþarea agriculturii, resursele financiare  ale
bãncii provenind în primul rând de la banca centralã ca parte a
unor programe ale Guvernului de creditare directã;

BA a acumulat un volum ridicat de credite neperformante de-a
lungul anilor în urma acordãrii de credite unor clienþi cu rezultate
slabe în sectorul agricol, a interferenþelor politice periodice în
operaþiunile sale ºi a ratelor înalte de expansiune a creditului;

A fost iniþiat un plan de restructurare în 1997, care a dat rezultate
în privinþa restrângerii personalului ºi a unitãþilor teritoriale, dar
nu a îmbunãtãþit fundamental practicile conducerii BA;

Un nou plan de restructurare a fost aprobat în 1999, acesta
presupunând transferul activelor neperformante cãtre Agenþia de
Valorificare a Activelor Bancare, numirea unui nou Consiliu de
administraþie controlat de BNR ºi stabilirea unui calendar strict
de restructurare ºi privatizare a bãncii;

Strategia de privatizare a BA a fost aprobatã în aprilie 2000, iar
banca a fost privatizatã cu succes la data de 12 aprilie 2001, când
o cotã de 98,83 la sutã din capitalul social a fost vândutã unui
consorþiu de investitori strãini reunind banca Raiffeisein
Zentralbank Öesterreich A.G. (93,13 la sutã) ºi Fondul de
Investiþii Româno-American (5,70 la sutã).  

Ulterior procesului de privatizare a avut loc fuziunea Bãncii
Agricole-Raiffeisen  cu Raiffeisenbank (iunie 2002), în urma cãreia
a rezultat Raiffeisen Bank S.A. 

La 31.12.2002, Raiffeisen Bank S.A. avea un capital social de 6
961,5 miliarde lei, cota de participaþie a acþionarului semnificativ,
Raiffeisen International Beteiligunes A.G., fiind de 99,2 la sutã. 
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BANCA COMERCIALÃ ROMÂNÃ (BCR)

BCR a fost înfiinþatã în decembrie 1990, când a preluat activitãþile
bancare comerciale ale BNR, aceasta din urmã devenind exclusiv
bancã centralã;

În ultimii ani BCR a devenit cea mai mare bancã din România, în
funcþie de capital ºi active;

BCR este o bancã solidã. Capitalizarea este puternicã, iar calitatea
portofoliului de credite s-a îmbunãtãþit substanþial în ultimii ani.
La sfârºitul lunii decembrie 2002, adecvarea capitalului a fost 26,3
la sutã;

Autoritãþile române sunt angajate în privatizarea BCR;

Strategia de privatizare a bãncii prevedea iniþial vânzarea a cel
puþin 51,8 la sutã din capital unui investitor strategic în timp ce
pânã la 10 la sutã din cota de capital  sã fie alocatã investitorilor
instituþionali (BERD sau CFI); o cotã de 8 la sutã a fost stabilitã
pentru vânzarea acþiunilor cãtre personalul bãncii;

În prezent, strategia de privatizare a bãncii este în curs de
reformulare;

Privatizarea BCR oferã oportunitatea investirii într-o bancã care
ºi-a demonstrat capacitatea de adaptare la economia de piaþã ºi
care are o poziþie de lider în toate segmentele principale ale pieþei
pe care funcþioneazã.
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BANCOREX

Bancorex (Banca Românã de Comerþ Exterior) a fost înfiinþatã în
1968 ca instituþie specializatã în tranzacþii internaþionale ºi
valutare; banca ºi-a pierdut poziþia de monopol în 1990, dar ºi-a
recâºtigat poziþia de leader în finanþarea comerþului exterior,
diversificându-ºi activitatea în oferirea de servicii bancare
agenþilor economici; 

Banca s-a implicat puternic în finanþarea importurilor de energie
ºi a subvenþionat sectorul energetic ºi sectorul industrial energo-
intensiv;

Presiunile politice de acoperire a necesarului de finanþare,
inconsistenþa portofoliului bãncii în urma dependenþei de
debitori care au beneficiat de credite direcþionate ºi cursuri
valutare subvenþionate, alãturi de un management neadecvat, au
condus inevitabil la mari pierderi, în special în urma liberalizãrii
cursului de schimb din 1997;

Eforturile de sprijinire a Bancorex din 1997 au eºuat, deoarece
restructurarea financiarã constând în preschimbarea activelor
neperformante în titluri de stat nu a fost însoþitã de o
restructurare operaþionalã;

Confruntate cu înrãutãþirea continuã a situaþiei financiare a
Bancorex, autoritãþile române au decis un plan de lichidare a
bãncii prin absorbþia de cãtre BCR;

Planul a inclus urmãtoarele mãsuri: 

- numirea unui administrator special pentru înlocuirea conducerii
bãncii; 

- transferul activelor neperformante la AVAB; 

- transferul unor depozite bancare ºi pasive în valutã la BCR în
schimbul titlurilor de stat emise în valutele respective;

- fuziunea cu BCR a devenit operaþionalã la 21.10.1999, aceasta din
urmã primind titluri de stat pentru compensarea pierderilor din
bilanþul Bancorex.
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CASA DE ECONOMII ªI CONSEMNAÞIUNI (CEC)

CEC este cea mai veche bancã din România, înfiinþatã în 1864;

În perioada comunistã, CEC a fost integrat în sistemul de stat
monobancar, fiind conceput ca o instituþie de economisire a cãrei
principalã activitate a fost atragerea depozitelor de la populaþie;
pe o perioadã limitatã, aceastã instituþie a fost autorizatã sã
acorde împrumuturi pentru locuinþe;

În prezent, CEC deþine o poziþie specialã în cadrul sistemului
bancar românesc, beneficiind de garantarea deplinã a depozitelor
de cãtre statul român; toate celelalte bãnci fac parte dintr-un
sistem de garantare limitatã a depozitelor, finanþat din surse
private;

O lege aprobatã în 1996, care ulterior a suferit modificãri, a
redefinit domeniul de activitate al CEC, dând posibilitatea
extinderii serviciilor sale;

Autoritãþile române sunt angajate în privatizarea CEC dupã
încheierea unui program de restructurare;

Programul de restructurare a bãncii urmeazã a se concentra pe
dezvoltarea capitalului uman, îmbunãtãþirea sistemelor de
administrare a riscului ºi de eficientizare a standardelor IT.  
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EXIMBANK

Banca a fost înfiinþatã în 1992 pentru sprijinirea comerþului
exterior al României prin instrumente bancare ºi de asigurãri
specifice, atât în contul sãu, cât ºi din partea ºi în contul statului;

În perioada 1998-1999, banca a început sã realizeze operaþiuni de
bancã comercialã;

În iulie 2002, capitalul social al bãncii a fost majorat la 851
miliarde lei pentru a sprijini activitãþile bãncii de finanþare a
exporturilor; în urma creºterii capitalului, APAPS deþine 87,4 %
iar SIF-urile deþin 12,6 % din capitalul bãncii.

La sfârºitul anului 2002, Eximbank ºi-a încheiat programul de
restructurare sprijinit de Banca Mondialã, care are în vedere
reducerea costurilor operaþionale, scãderea preþului serviciilor ºi
concentrarea pe sprijinirea exporturilor.
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