
INSTRUMENTELE POLITICII MONETARE 
SI UTILIZAREA LOR IN PERIOADA 1991 - 1997
Folosirea principalelor instrumente de politica monetara in anul 1991:

1.POLITICA VALUTARA

Obiectivul declarat al B.N.R., in domeniul valutar, a fost realizarea convertibilitatii interne, limitate la operatiunile de cont curent, a monedei nationale. Punerea in practica a acestui obiectiv, insa, s-a lovit de restrictii severe : disproportiile dintre preturile interne si cele internationale, rigiditatile structurale ale economiei nationale, deficitul pronuntat al balantelor platilor curente, absenta rezervelor valutare care sa garanteze stabilitatea cursului valutar. Pusa in fata acestor probleme, B.N.R. si-a propus atingerea obiectivului stabilit prin parcurgerea mai multor trepte : schimbarea, incepand cu 1 aprilie 1991 a paritatii oficiale de la 35 lei/dolar la 60 lei/dolar ; deschiderea pietei interbancare, ca instrument al pietei libere in februarie 1991, iar apoi si a caselor de schimb valutar ; unificarea cursului oficial cu cel al pietei interbancare incepand cu 11 noiembrie 1991, intr-un moment de acuta criza valutara, agravata de intarzierea finantarii externe pe termen lung.


Acest regim valutar, desi a fost criticat, a permis continuarea reformei pe baze noi, absolut necesare.

2.POLITICA DOBANZILOR


Dobanda a fost stabilita in mod administrativ si din aceasta cauza nu a jucat un rol efectiv.


Atingerea unor rate real pozitive ale dobanzilor a fost considerata un obiectiv programatic in strategia trecerii la mecanismele economiei de piata, ca si pentru normalizarea comportamentului agentilor economici. Aplicarea efectiva a acestui deziderat a fost tratata insa, cu prudenta, avand in vedere conditiile concrete din economie.


Datorita faptului ca liberalizarea preturilor s-a facut gradat, din considerente sociale, si s-a prelungit 18 luni, nu s-au putut aplica dobanzi real-pozitive din mai multe considerente: ar fi avut valori foarte mari (200-300%) care ar fi generat o bariera psihologica, ar fi impiedicat realinierea preturilor si ar fi amplificat recesiunea.


Luand in considerare aceste aspecte, B.N.R. a procedat la majorarea in mai multe etape a dobanzilor de refinantare de la 3% la sfarsitul anului 1990, la 18% incepand cu 15 septembrie 1991, lasand bancilor posibilitatea de a-si determina propriile rate ale dobanzilor in functie de raportul cerere-oferta. Astfel, dobanzile au ramas cu mult in urma inflatiei, dar au reprezentat semnalul ca epoca creditului abundent si ieftin s-a incheiat.

3.POLITICA REZERVELOR OBLIGATORII


In cursul anului 1991 a fost proiectat mecanismul rezervelor minime obligatorii ca instrument de reglare indirecta a lichiditatii din economie.  

Folosirea principalelor instrumente de politica monetara in anul 1992:

1.POLITICA VALUTARA


In 1992 este necesara modificarea regimului valutar deoarece obiectivele politicii cursului de schimb au fost afectate de caracterul neomogen al liberalizarii preturilor si de diferentierea modalitatilor de acces al agentilor economici la piata valutara.


Modificarile repetate ale regimului valutar au fost determinate de doua cauze fundamentale :

1.strategia gradualista adoptata pentru liberalizarea preturilor si adaptarea la mecanismele de piata. Adoptarea unui regim valutar trebuie facuta tinandu-se cont de conditiile concrete ale economiei, altfel el genereaza dezechilibre micro si macroeconomice ;

2.tendinta permanenta de a utiliza cursul de schimb ca ancora anti-inflationista. Aceasta implica un curs realist luat ca baza si necesitatea detinerii de rezerve valutare suficiente pentru sustinerea cursului. Trebuie evitata supraevaluarea monedei nationale, aceasta situatie dezechilibrand balanta de plati prin incurajarea importurilor si descurajarea exporturilor, fenomen petrecut in tara noastra aproape permanent dupa 1989.


In luna mai 1992 se introduce un nou regim valutar care permite agentilor economici sa-si pastreze integral rezervele valutare. B.N.R. a optat pentru deprecierea controlata a cursului valutar, urmarindu-se astfel, pe de o parte, echilibrarea balantei de plati prin cointeresarea exportatorilor si, pe de alta parte, atragerea investitorilor straini.


Din nefericire, B.N.R. n-a ales momentul tocmai potrivit pentru stabilizarea cursului la 430 lei/dolar in ultimul trimestru al anului 1992, aceasta masura a dus la noi majorari de preturi conform cu anticipatiile inflationiste rationale ale operatorilor de pe piata bazate pe neancrederea stabilitatii acestui curs.


Se constata in 1992 ca elasticitatea importurilor a fost extrem de scazuta in raport cu cursul, datorita alocarii unor resurse administrative pentru importuri, in vreme ce exporturile au reactionat brusc la fiecare modificare de curs. Ori, intr-o economie viabila de piata trebuie sa se abandoneze centralizarea importurilor, lasand pietei rolul de stabilizator al balantei de plati.


Stabilizarea cursului leului trebuie insa corelata direct cu efortul de reducere a inflatiei interne, obiectiv greu de realizat fara o politica clara in celelalte domenii de activitate si fara o finantare externa corespunzatoare.

2.POLITICA DOBANZILOR


Pentru a asigura sincronizarea politicii monetare cu celelalte componente ale politicii macroeconomice si in special cu liberalizarea in trepte a preturilor, B.N.R. a optat pentru adoptarea unei pozitii prudente si graduale in ajustarea ratelor dobanzii .


B.N.R. a urmarit ca ratele dobanzii sa intre in rolul firesc pe care-l au in economia de piata in procesul de alocare a resurselor.Pornind de la o rata de referinta (taxa oficiala a scontului) de 18% pe an la 31 decembrie 1991, B.N.R. a majorat succesiv propriile rate de dobanzi, pana la 80% pe an, incepand cu 1 iunie 1992. La 1 decembrie 1992, ca urmare a aprecierilor cu privire la o previzibila modelare a inflatiei, B.N.R. a redus rata de referinta la 70% pe an.

3.POLITICA REZERVELOR OBLIGATORII


De la 1 martie 1992, rata rezervelor obligatorii ale societatilor bancare la B.N.R. a fost stabilita la 10% din depozitele in lei atrase de sistemul bancar. De la aceasta prevedere au fost exceptate depozitele guvernamentale, cele interbancare, precum si cele apartinand populatiei. Prin nivelul lor din luna martie 1992, de 60 miliarde lei si tinand seama de multiplicatorul bazei monetare, s-a realizat o reducere a potentialului de crestere a masei monetare cu aproximativ 150 miliarde lei. In baza de calcul a rezervelor obligatorii au fost incluse, de la 1 decembrie si depozitele populatiei, masura impusa de cresterea lichiditatii din sistemul bancar. Astfel au fost majorate aceste rezerve cu peste 40 miliarde lei, limitandu-se suplimentar potentialul de expansiune monetara cu 90-100 miliarde lei.

Folosirea principalelor instrumente de politica monetara in anul 1993:

1.POLITICA VALUTARA
In anul 1993, cursul leului a fost folosit ca ancora anti-inflationista, cu tot pericolul deteriorarii balantei de plati externe.S-a cautat sa se adopte o atitudine echilibrata :limitarea deprecierii leului, pentru a evita agravarea tensiunilor interne dar si deprecierea treptata a leului pentru a nu agrava dificultatile balantei de plati. Aceasta s-a realizat de-a lungul intregului an 1993 prin controlul exercitat de B.N.R. asupra cursului stabilit pe piata de licitatie interbancara, fapt care insa nu a permis echilibrarea cererii cu oferta de valuta.


Dezechilibrul cerere-oferta la licitatia interbancara, deci caracterul supraevaluat al cursului interbancar, in cursul anului 1993 a fost consecinta si a urmatorilor factori :

1.mentinerea dezechilibrului contului curent.Deficitul de 1170 milioane dolari a reprezentat 19, 5% din incasarile valutare curente ;

2.decalajul permanent dintre cursul interbancar si cel determinat liber pe piata. In permanenta, de-a lungul anului 1993, leul a fost cotat pe pietele paralele mult mai slab decat pe piata interbancara.


Politica valutara urmata in cursul anului 1993 a avut, in ciuda acestor dezechilibre, cateva merite incontestabile :

1.continuarea fluxului normal al platilor externe, mai cu seama in conditiile in care finantarea externa a fost limitata, iar rezervele valutare ale B.N.R. s-au mentinut scazute ;

2.mentinerea regimului valutar instituit in mai 1992 care da dreptul exportatorilor sa pastreze integral incasarile valutare. Aceasta a determinat aparitia unei piete paralele a detinatorilor de valuta ( asa-numita “piata gri “ ) care, desi stanjenitoare pentru autoritati, a permis functionarea economiei ;

3.stabilitatea reglementarilor valutare, factor de baza in recastigarea increderii operatorilor de pe piata.


Intreaga politica de stabilizare a cursului valutar si de crestere a increderii in moneda nationala, aplicata in toamna lui 1993 a avut un caracter puternic anti-inflationist, urmarindu-se drept obiectiv intermediar restabilirea echilibrului pe piata valutara. Acest obiectiv a fost considerat crucial si in negocierile purtate de Guvern cu F.M.I. S-a luat decizia de mentinere a regimului valutar si de restabilire a echilibrului cerere-oferta, in exclusivitate pe baza politicilor macroeconomice adiacente.

2.POLITICA DOBANZILOR


In 1993, politica dobanzilor a inregistrat evolutii esentiale, odata cu intreaga politica monetara a B.N.R. Rata de referinta a B.N.R. nu s-a modificat ramanand la 70% de-a lungul intregului an. Rata medie efectiva a dobanzii de refinantare s-a situat, in cea mai mare parte a anului, cu mult sub acest nivel, inregistrand un minim in aprilie cand a ajuns la circa 20%, situandu-se astfel chiar sub nivelul inregistrat in primul trimestru al anului 1992.


Incepand cu luna mai, rata medie a dobanzii B.N.R. a inceput sa creasca, mai lent pana in septembrie, apoi foarte abrupt in ultimul trimestru al anului, semnalizand astfel hotarat orientarea anti-inflationista a politicii B.N.R. Rezultatele au fost promitatoare: pe seama dobanzilor real-pozitive, atat la B.N.R., cat si pentru depozitele atrase si creditele acordate de sistemul bancar, s-au putut tempera anticipatiile inflationiste si s-a asigurat stabilizarea cursului leului prin parghii specifice pietei.

3.POLITICA REZERVELOR OBLIGATORII   


In cursul anului 1993, mecanismul rezervelor obligatorii nu a suferit modificari. Nivelul efectiv al rezervelor obligatorii a crescut insa de la 105,3 miliarde lei in luna ianuarie, la 168 miliarde lei in luna decembrie, sub influenta majorarii masei monetare. De remarcat totusi, ca in totalul activelor bancilor comerciale ponderea rezervelor obligatorii a scazut de la 2,5% la 1,7%. Abia la sfarsitul anului, in cadrul actiunilor sale de inasprire a politicii monetare, B.N.R. a decis modificarea regimului rezervelor obligatorii.


Masurile, anuntate la 29 decembrie 1993, dar introduse in aplicare de la 1 februarie 1994 au cuprins in esenta urmatoarele:

1.includerea, in baza de calcul a rezervelor obligatorii, a depozitelor in valuta ale rezidentilor, cu exceptia celor apartinand persoanelor fizice. Rata unica a rezervelor obligatorii a fost stabilita la 10%, vizandu-se descurajarea rezidentilor in pastrarea timp indelungat a depozitelor valutare. Dupa primele luni de aplicare s-a
dovedit ca masura are efecte salutare: s-a redus lichiditatea din sistemul bancar, a inceput procesul de dedolarizare si de consolidare a monedei nationale;

2.stimularea constituirii de depozite in lei, prin reducerea ratei rezervelor obligatorii aferente cresterii depozitelor in lei. Rata marginala a fost stabilita la 5%;

3.includerea in baza de calcul a rezervelor obligatorii asumelor in tranzit din conturile bancilor comerciale, daca acestea depasesc un nivel considerat normal. Pentru prima etapa, a fost considerat un plafon al sumelor in tranzit de 5% din totalul bilantului, pentru care nu se calculeaza rezerve obligatorii. Pentru depasirea acestuia, rata rezervelor obligatorii este stabilita la 50%. Ea ajunge la 100% in cazul in care sumele in tranzit depasesc 10% din totalul bilantului. Aceasta masura, adoptata pentru a evita prelungirea valutara de catre banci a circuitului decontarilor, a contribuit la ameliorarea disciplinei din sistemul bancar.

Folosirea principalelor instrumente de politica monetara in anul 1994:

1.POLITICA VALUTARA

 
In anul 1994, s-a plecat de la principiul ca pentru stabilizarea cursului valutar trebuie create conditii fundamentale in economie. Stabilizarea nu trebuie sa se faca prin interventie administrativa.


Mecanismul valutar nu a suferit schimbari de esenta in cursul anului 1994. A fost mentinut dreptul rezidentilor de a pastra incasarile valutare si a le utiliza pentru necesitati de cont curent.S-a mentinut dreptul persoanelor fizice de a cumpara valuta de la casele de schimb, in limita unui plafon de 500 dolari pe an. Mecanismul de formare a cursului valutar s-a bazat in continuare pe raportul cerere-oferta.


Restabilirea echilibrului pe piata valutara s-a realizat prin deprecierea in termeni nominali a cursului pe piata interbancara, concomitent cu o apreciere semnificativa a leului pe celelalte piete, nivelul de echilibru fiind identificat la mai putin de 1700 lei/dolar.


In ciuda neancrederii generale in posibilitatea restabilirii echilibrului valutar prin parghii indirecte si neadministrative, politicile promovate cu succes de Guvern si B.N.R. au realizat ceea ce analistii au denumit “aterizarea lina “ (soft landing).Stabilitatea relativa in termeni nominali a cursului valutar s-a mentinut apoi pana la finele anului 1994. Ea s-a bazat pe FOLOSIREA favorabila a indicatorilor economici, in special a balantei de plati externe si a rezervelor internationale. Deci, stabilitatea a fost obtinuta prin mecanisme specifice pietei si a fost in linia evolutiei indicatorilor macroeconomici, fapt pentru care cursul de schimb a devenit un reper al increderii in configuratia politicii economice si un factor cu puternica actiune anti-inflationista.


Rezervele valutare ale B.N.R. au crescut prin cumpararea de valuta, fapt ce a favorizat furnizarea de bani economiei pe baze neinflationiste.


De la 1 august 1994 a fost introdus mecanismul unei piete valutare interbancare, integrate si continue, reprezentand o treapta noua in functionarea pietei valutare. Astfel, cursul se stabileste prin confruntarea directa a cererii cu oferta. B.N.R. intervine pe aceasta piata ca orice alt operator, putand influenta raportul cerere-oferta prin cumparare sau prin vanzare.


Aceste rezultate au restabilit increderea publicului in viabilitatea cursului valutar. Economia s-a deschis catre exterior, au crescut exporturile si importurile. Din pacate insa, publicul nu a evaluat corect decizia B.N.R. de a interveni pe piata valutara prin vanzare de valuta, interventie determinata de necesitatea echilibrarii pietei valutare ca reactie in fata tensiunilor manifestate in ultima luna a anului pe aceasta piata. S-a tras astfel concluzia gresita ca B.N.R. va reveni la vechile politici.In realitate B.N.R. nu a avut in vedere decat atenuarea presiunii asupra cursului valutar din momentul de varf de sarcina pe piata valutara, urmand apoi restabilirea treptata a echilibrului.

2.POLITICA DOBANZILOR


Obiectivul primordial fixat de B.N.R., in cooperare cu Guvernul, pentru anul 1994 a fost reducerea drastica a ratei inflatiei,de la aproape 300% in 1993, la cel mult 75% in 1994.


In vederea atingerii acestui obiectiv, B.N.R. a folosit inca din ultimele luni ale anului 1993 doua instrumente convergente: cresterea puternica a ratelor dobanzii si dimensionarea riguroasa a emisiunii monetare. Intr-o economie evoluata, este suficienta utilizarea unui singur instrument. In cazul particular al tarii noastre insa, utilizarea concomitenta a celor doua instrumente a avut o dubla ratiune:

1.transmiterea unui mesaj lipsit de ambiguitate privind orientarea politicii monetare. Dupa ce timp de trei ani rata medie a inflatiei s-a mentinut la doua cifre lunar, si chiar s-a inscris pe o tendinta ascendenta, ruperea cercului vicios al neancrederii nu se putea realiza decat printr-un semnal viguros si clar diferit de configuratia anterioara a politicii monetare;

2.imperfectiunea mecanismului de transmisie a politicii monetare. In timp, aceasta s-a manifestat, pe de o parte prin comportamentul inadecvat al sectorului bancar care n-a receptat semnalele B.N.R. in sensul dorit de aceasta. Pe de alta parte, chiar atunci cand bancile comerciale transmit un semnal clar, nu este sigur ca reactia sectorului real va fi in concordanta cu obiectivul urmarit.


In 1994, ratele nominale ale dobanzilor practicate de B.N.R. au inceput sa scada din luna mai 1994. S-a respectat astfel regula potrivit careia, pentru a fi eficace, cresterea dobanzilor trebuie sa se produca brusc, iar scaderea gradual, pe masura atenuarii presiunilor inflationiste. Pana la sfarsitul anului, in fiecare luna B.N.R. a redus ratele la una sau mai multe din dobanzile practicate de ea. S-a procedat astfel incat dobanzile B.N.R. sa ramana pozitive in termeni reali, pentru a antrena diminuarea increderii in leu si pentru a nu pune in pericol consistenta programului de stabilizare macroeconomica, in plina desfasurare.


B.N.R. nu a mai acordat credite cu dobanzi mai mici decat cele de referinta. Acest gen de subventii au mai fost totusi acordate, dar transparent, cu acordul Parlamentului, prin bugetul de stat sau prin alocari din profitul net al B.N.R.

3.POLITICA REZERVELOR OBLIGATORII


In ianuarie intra in vigoare noul regulament al rezervelor obligatorii.


Controlul lichiditatii a fost realizat atat prin diminuarea drastica a refinantarii disponibile in conditii curente cat si prin modificarea regimului rezervelor obligatorii, care a atras o majorare substantiala a acestora (cu 60 miliarde pe ansamblul sistemului bancar), fara ca aceasta cerere aditionala de rezerve sa fie acomodata printr-o oferta de creatie monetara. In aceasta situatie, apelul la creditul overdraft (a carui dobanda se situa in acel moment la 20,83% lunar) a incetat sa mai fie o sursa exceptionala de finantare, ponderea lui ajungand sa reprezinte nu mai putin de 16,8% din totalul refinantarii acordate deB.N.R. (februarie 1994). In acest mod, semnalul a fost receptat viguros de bancile comerciale, a caror reactie a fost aceea de competitie acerba pentru atragerea unor depozite suplimentare, in special de la populatie. 

Folosirea principalelor instrumente de politica monetara in anul 1995:

1.POLITICA VALUTARA
B.N.R. a urmat cu consecventa principiul mentinerii nealterate a parametrilor generali ai regimului valutar instituit in 1992 :dreptul rezidentilor de a pastra integral incasarile valutare si de a le utiliza fara restrictii, pentru operatiuni de cont curent ; convertibilitatea interna limitata ; dreptul persoanelor fizice de a cumpara valuta de la casele de schimb, in limita unui plafon, nemodificat, de 500 dolari anual.


In vara anului 1995, a inceput sa functioneze piata valutara interbancara, piata cu cotare continua, pe tot parcursul zilei. Cotarea se efectueaza de fiecare banca , cursul se determina prin confruntarea cererii cu oferta pentru principalele valute, existand posibilitatea tranzactiilor spot sau la termen. In aprilie 1995 a fost extinsa pozitia de dealer pentru toate societatile bancare, inclusiv sucursalele bancilor straine.


In 1995, B.N.R. nu si-a mai propus utilizarea cursului valutar ca o ancora anti-inflationista. Incepand din al doilea trimestru al anului, B.N.R. si-a intrerupt interventia pe piata valutara. Ca o consecinta a acestui fapt, cursul valutar s-a depreciat de la o luna la alta, pana in luna octombrie, fara ca in termeni reali sa se produca o miscare semnificativa.


Pe ansamblul anului 1995, deprecierea nominala a leului a fost de 44,2%. Ca urmare a faptului ca aceasta depreciere s-a produs in ultimele luni ale anului, nivelul mediu al cursului valutar indica o intarire a leului in termeni reali: preturile au crescut cu 35,8% (pe baza deflatorului P.I.B.), in timp ce rata medie a deprecierii a fost de 22,8%.


Un factor care a avut o influenta semnificativa asupra eficacitatii politicii monetare in general, si a celei valutare in special a fost proliferarea creditelor in valuta. Acestea au avut un efect negativ din mai multe puncte de vedere:

1.a condus la limitarea impactului politicii monetare restrictive practicate de B.N.R.;

2.schimbarea structurii activelor bancilor comerciale generata de creditele in valuta a atras o scadere a rezervelor internationale a acestora, desi depozitele in valuta ale clientilor au crescut. Astfel, disponibilitatile in valuta ale bancilor comerciale au scazut de la 1494 milioane dolari la 1245 milioane dolari in perioada 31 decembrie 1994-31 decembrie 1995, in timp ce depozitele rezidentilor au crescut, in aceeasi perioada de la 1335 milioane dolari la 1603 milioane dolari;

3.creditele in valuta au distorsionat functionarea pietei valutare, pe de o parte, prin reducerea tranzactiilor, iar pe de alta parte prin alterarea semnalului privind cererea reala de valuta. Astfel, creditele in valuta au intarziat de fapt depreciera normala a monedei nationale, ceea ce a condus la deteriorarea suplimentara a contului curent, si in final, la o depreciere brusca a leului; 

4.prin pretul mai scazut al creditului in valuta decat a celui in lei, s-a ajuns la situatia paradoxala in care este stimulat importul si descurajata productia interna.


Pentru a limita creditul in valuta, B.N.R. a majorat puternic rezervele obligatorii, prin care lichiditatea valutara disponibila a fost redusa substantial.

2.POLITICA DOBANZILOR


Obiectivul explicit al politicii monetare a fost reducerea ratei inflatiei pana la 30%, in conformitate cu programul stabilit in conlucrare cu Guvernul.


Pentru realizarea obiectivului propus, in domeniul dobanzilor s-a luat decizia de mentinere a ratelor dobanzilor pe un palier mai ridicat decat deprecierea monedei nationale, astfel incat sa fie descurajata pastrarea valutei. Coreletia a fost mentinuta incepand din primavara anului 1994 si a fost a doua ancora a programului anti-inflationist.


Mentinerea ratelor dobanzilor pe pelierul real-pozitiv de-a lungul intregului an a intarit increderea publicului in moneda nationala. Dobanzile nominale s-au aflat pe o panta descendenta mai putin pronuntata decat cea a ratei inflatiei. Astfel a fost stimulat procesul de economisire. Cresterea semnificativa in termeni reali a economiilor populatiei in sistemul bancar a fost efectiv principala ancora anti-inflationista in 1995.


Ratele dobanzilor practicate de B.N.R. in 1995 nu au mai inregistrat evolutiile de amploare din anii anteriori. Ca linie generala, trendul a fost descendent pana in luna septembrie, marcand tendinta de relaxare prudenta a politicii monetare. Astfel, rata medie a coborat de la 57,1% in ianuarie, la 42,2% in aprilie, pentru ca apoi sa oscileze in palierul cuprins intre 40,8% si 42,0% pana in octombrie inclusiv.Deteriorarea balantei de plati si presiunile inflationiste au determinat B.N.R. sa revina la o politica de dobanzi mai restrictiva. Ca urmare rata medie a dobanzii a crescut in noiembrie la 43,3%, iar in decembrie la 47,2%. Aceasta orientare a avut in vedere reducerea deficitului extern, fara o depreciere de proportii a leului si, implicit, in conditiile limitarii inflatiei.


Principalele rate ale dobanzii B.N.R. au cunoscut urmatoarea dinamica:

1.rata de referinta (taxa oficiala a scontului) a scazut treptat de la 55% pe an in ianuarie pana la 33% in decembrie, luna in care a fost majorata la 35%;

2.dobanda de licitatie a coborat de la 64% pe an in ianuarie la 37,7% in octombrie, dupa care a crescut rapid, pana la 63,9% in medie, in decembrie;

3.rata lombard a coborat de la 105% pe an in ianuarie la 90% in noiembrie, revenind apoi, de la jumatatea lunii decembrie la 100%


Se poate aprecia ca tendinta de reducere a ratelor dobanzii si concomitent, de crestere a lichiditatii nu s-a suprapus intru totul conditiilor concrete din economie. Raspunsul economiei a fost o crestere sustinuta a productiei, care insa a antrenat o mai putin anticipata deteriorare a pozitiei externe, deteriorare ce a impus replierea conduitei politicii monetare.  

3.POLITICA REZERVELOR OBLIGATORII


In ultima parte a anului 1995, B.N.R. a inasprit politica privind rezervele obligatorii ale bancilor comerciale. Acest demers a vizat deopotriva reducerea lichiditatii disponibile, pentru a limita procesul de multiplicare a bazei monetare, cat si semnalizarea neechivoca a preocuparii B.N.R. pentru restabilirea echilibrului financiar si valutar. Modificarea ratei rezervelor obligatorii s-a referit doar la pasivele aferente componentei in valuta din bilantul bancilor comerciale, intrucat problemele cele mai acute erau generate de sectorul extern. Rata rezervelor obligatorii a crescut de la 16% la 20% in octombrie, si apoi la 40% in noiembrie, in cazul in care rezervele sunt constituite in valuta. In cazul constituirii in lei, cresterea a fost de la 7,5% la 9% si, respectiv, la 20%.


In cea mai mare parte a anului, bancile comerciale au constituit rezervele obligatorii la nivelul prevazut. Se poate aprecia ca acest instrument si-a indeplinit, in general, rolul in reglarea lichiditatii disponibile din sistemul bancar. 

Folosirea principalelor instrumente de politica monetara in anul 1996:

1.POLITICA VALUTARA

B.N.R. nu a intervenit pe piata pentru obtinerea unui anumit nivel al cursului de schimb. Deprecierea cursului de schimb al leului, in termeni reali a dus la imbunatatirea situatiei contului curent.


Desi indicatorii fundamentali din economie au inceput sa se amelioreze, s-au manifestat tensiuni pe piata valutara, ceea ce a determinat B.N.R. sa ia masuri de disciplinare a acesteia: inasprirea conditiilor de obtinere a licentei de dealer, obligarea brokerilor de a cota cursuri de schimb in intervalul afisat de dealeri, respectarea de catre brokeri a unei pozitii valutare de maxim +/- 10000 dolari la sfarsitul fiecarei zi lucratoare.


In urma relicentierii ca dealeri a numai patru banci, marjele cursului valutar s-au ingustat sensibil, iar speculatiile pe piata paralela s-au redus in intensitate.


Incepand cu trimestrul al doilea, B.N.R. intervine pentru sprijinirea cursului leului, fapt care duce la o depreciere trimestriala medie de numai patru procente. Aprecierea in termeni reali a leului a dus la o evolutie nefavorabila a contului curent. Concomitent a avut loc o adancire a decalajului intre cursul practicat la casele de schimb valutar si cel practicat la bancile comerciale autorizate ca dealeri. Acest decalaj a atins marja de peste 18% in prima jumatate a lunii iulie, ca urmare a caracterului speculativ al caselor de schimb si a neincrederii populatiei. Totusi, decalajul a scazut la 6%, la mijlocul lunilor august si septembrie, pentru a creste din nou in ultimele luni ale anului la 20-30%, atingand un maxim de 45% in data de 15 noiembrie.


Intentiile declarate ale noilor autoritati de liberalizare a preturilor, a cursului de schimb si a pietei valutare au avut un efect de crestere a anticipatiilor inflationiste ale publicului si recurgerea la valuta, ca mijloc de pastrare a economiilor.


Totusi,pentru intregul an 1996, rata cumulata a inflatiei de 56,9% a fost urmata fidel de deprecierea nominala a cursului de 56,5%.

2.POLITICA DOBANZILOR


Pentru programul monetar pe 1996,B.N.R. si-a propus utilizarea flexibila a ratelor dobanzii in scopul mentinerii cererii de bani si alocarii rationale a resurselor de creditare.


Ca si in cazul refinantarii, si in politica de dobanzi B.N.R. a operat in conditiile unor constrangeri impuse de politica economica a Guvernului. Ca atare, orientarea generala a dobanzilor de refinantare ca si dinamica lor ca medie, poarta amprenta structurii creditelor de refinantare si a interventiei Guvernului (sau Parlamentului) in stabilirea acestor dobanzi. Pe langa dobanzile consacrate pentru creditele structurale (taxa scontului, fixata de B.N.R.), s-au impus treptat si alte dobanzi, stabilite prin acte normative, in general legate de nivelul inflatiei trecute.


In 1996, B.N.R. a trebuit sa opereze in contextul unor constrangeri majore date de prevederile actelor normative mentionate. Ea insa nu a fructificat intotdeauna marja de manevra disponibila. Astfel, nici la debutul anului 1996 (in contextul deprecierii din noiembrie 1995) si nici la finele anului 1996, B.N.R. nu a reactionat prompt –prin majorarea ratelor dobanzilor- pentru a transmite un semnal corespunzator si a descuraja presiunile asupra cererii de credite.


Dobanda la creditul structural a ramas nemodificata in cea mai mare parte a anului (35% pe an). In aprilie, dobanda la creditele lombard a fost redusa de la 100% la 90% pe an. Rata dobanzii la creditele de licitatie, cea mai flexibila, a tins sa scada usor: intre ianuarie si decembrie a coborat de la circa 65% pe an la 52,7% pe an.


In trimestrul al doilea dobanzile medii de refinantare precum si cele de licitatie nu au fost superioare inflatiei si nu au crescut pe masura intensificarii tensiunilor inflationiste.


Din trimestrul al treilea dobanzile active ale bancilor s-au plasat sub rata inflatiei. In acest interval dobanzile la credite au scazut usor, de la 57% la 54%, in contrast cu dinamica ascendenta a inflatiei. Dobanzile medii la depozite au fost practic neschimbate pe tot parcursul anului, variind intre 37% si 39% pe an, in schimb dobanzile la depozitele populatiei au fost mai ridicate si au avut tendinta de crestere, osciland intre 44% si 54% pe an.

3.POLITICA REZERVELOR OBLIGATORII 


Rezervele obligatorii, introduse in martie 1992, au fost utilizate ca instrument de politica monetara si in 1996. In iulie 1996, rata rezervelor obligatorii aferente depozitelor in valuta a fost redusa la jumatate (de la 20% la 10% pentru rezervele in lei si de la 40% la 20% pentru rezervele constituite in dolari), in scopul potejarii pozitiei financiare a bancilor comerciale. In aprilie, s-au majorat ratele dobanzii bonificate pentru rezerve de la 10% la 12% pe an pentru rezervele in lei si de la 2% la 3% pe an pentru rezervele in dolari. De la 1 ianuarie 1996, rata dobanzii penalizatoare pentru neandeplinirea rezervelor in lei s-a modificat de la 100% la 110% pe an, dar a revenit la nivelul anterior incepand cu 1 aprilie. Dobanda penalizatoare pentru neandeplinirea rezervelor in dolari a ramas aceeasi in 1996, respectiv 20% pe an. 


Mecanismul rezervelor obligatorii a permis absorbtia unui important volum de rezerve bancare. In primul trimestru al anului, nivelul prevazut in lei nu a fost realizat, in special datorita celor doua banci cu probleme (Dacia Felix si Credit Bank). In semestrul doi bancile luate in ansamblu au mentinut rezerve in lei in exces, culminand cu nivelul de 220 miliarde lei in decembrie (16% peste nivelul prevazut). In schimb rezervele in dolari au fost mai mici decat prevederile, in special in semestrul doi. Limitele obiective in utilizarea mecanismul rezervelor obligatorii pentru controlul lichiditatii, ar fi putut depasite printr-o actiune mai ferma a B.N.R. de creare sau reactivare a altor instrumente de sterilizare monetara.


Pentru descurajarea acordarii de credite in valuta, incepand cu luna iulie a fost introdusa norma de lichiditate valutara. Aceasta norma apare in completarea mecanismului de rezerve minime obligatorii si afecteaza direct nivelul prevazut al rezervelor obligatorii in valuta. Desi aplicarea acestei norme a atras treptat majorarea ratei rezervelor obligatorii pentru depozitele in valuta, aceasta initiativa de politica monetara nu a descurajat vizibil procesul de creditare in valuta. 

Folosirea principalelor instrumente de politica monetara in anul 1997:

1.POLITICA VALUTARA


Obiectivul principal al politicii monetare in anul 1997 a fost limitarea cresterii preturilor. In acest sens B.N.R. si-a propus eliminarea excesului de lichiditate din sistemul bancar si promovarea unei politici de dobanzi care sa imbunatateasca alocarea eficienta a creditului si sa refaca increderea populatiei si intreprinderilor in moneda nationala.


In ceea ce priveste politica privind cursul de schimb, B.N.R. impreuna cu Guvernul au decis reducerea deficitului contului curent de la 2,4 miliarde dolari in 1996, la 1,4 miliarde dolari in 1997 (4,5% din P.I.B.). Cursul de schimb a fost avut in vedere ca instrument important de atingere a obiectivului mentionat. Tactica a prevazut o liberalizare totala si rapida pentru restabilirea functionarii pietei valutare. S-a optat pentru un curs flotant in continuare. S-a avut in vedere o depreciere reala masiva in primul trimestru si mentinerea nivelului real atins in perioada urmatoare. Efectele au fost salutare: piata valutara a ajuns sa functioneze bine (cererea este satisfacuta in maxim doua zile, au disparut cozile ceea ce sugera ca nivelul cursului este unul de echilibru), marjele de curs s-au majorat treptat, volumul tranzactiilor a crescut spectaculos. Tranzactiile interbancare au crescut puternic, iar B.N.R. a participat ca net cumparator de sume tot mai mari: -8,2 milioane dolari in ianuarie, +8,2 milioane dolari in februarie, +61,3 milioane dolari in martie, +354,8 milioane dolari in aprilie. Cumpararile brute au totalizat 445 milioane dolari. Marja fata de pietele paralele s-a inversat: leul a fost mai apreciat pe piata caselor de schimb.


Relaxarea politicii monetare in trimestrul al treilea a condus la o crestere relativa a presiunii pe cursul de schimb. Astfel leul s-a depreciat in luna iulie in medie fata de dolar, pe piata interbancara cu 3,8%, ceea ce arata o reducere a interventiei B.N.R. pe piata in sensul achizitionarii de valuta pentru rezerva.


Astfel s-au acumulat tensiuni evidente pe piata valutara. Excesul relativ de lichiditate, acumulat pe piata interbancara, nu a putut fi contrabalansat de cresterea insuficienta a dobanzilor bancare, iar stagnarea inregistrata in derularea proceselor de restructurare la nivelul economiei reale a produs efecte in lant, concretizate in relansarea proceselor inflationiste si amplificarea decorelarilor intre evolutiile pe piata monetara si cele de la nivelul pietei valutare. Dezechilibrele s-au amplificat si la nivelul segmentelor pietei valutare, pentru prima data de la lansarea programului de macrostabilizare ecartul dintre cursul mediu leu/dolar pe piata caselor de schimb si cel al pietei interbancare depasind pragul de 5%, considerat un prim semnal de alarma asupra functionarii pietei.


Imposibilitatea de a controla intr-o masura semnificativa excesul de lichiditate de pe piata interbancara, ca si politica ezitanta in ceea ce priveste aplicarea unor masuri de austeritate consistente, au continuat sa aiba un impact negativ asupra principalilor indicatori ai pietei valutare. Deprecierea leului in raport cu dolarul s-a mentinut in cadrul procesului de devalorizare stabilit incepand cu luna septembrie atat la nivelul cursului mediu publicat de B.N.R., cat si la nivelul pietei interbancare, dar acest rezultat s-a obtinut pe seama interventiei tot mai dese a B.N.R. pe piata in calitate de vanzator, ceea ce a condus la reducerea volumului rezervei administrate. Deprecierea limitata a leului, in loc de a se constitui intr-o bariera impotriva inflatiei, a condus la descurajarea exporturilor si la cresterea volumului importurilor, adancind dezechilibrul de balanta deja existent.

2.POLITICA DE DOBANZI


Aceasta a urmarit imbunatatirea functiei alocative si redresarea cererii de bani. Astfel, cresterea taxei scontului, incepand cu 1 ianuarie 1997, de la 35% la 50% a reprezentat primul semnal al acestei politici si a avut rolul de a induce o crestere a dobanzilor in sistemul bancar. Dobanda de licitatie a atins cote inalte (226%). Atingerea la inceputul lunii martie a unui maxim conjunctural de 426,5% a evidentiat asimetriile in ceea ce priveste lichiditatea si solvabilitatea bancilor.


O caracteristica importanta este activizarea pietei monetare interbancare, ca sursa alternativa de obtinere a creditului. Dobanda medie interbancara, a urmat trendul dobanzilor active ale B.N.R., recastigand calitatea de indicator relevant al pretului creditului.


Dobanzile la depozite au crescut substantial, atingand niveluri cuprinse intre 150% si 180%, in timp ce dobanzile la creditele acordate clientilor nebancari au inregistrat cresteri mult mai putin spectaculoase (estimandu-se a se situa intre 100% si 150%).


Odata cu depasirea momentului critic al liberalizarii de preturi, dobanzile B.N.R. si implicit ale bancilor comerciale au urmat o evolutie descrescatoare, corespunzatoare depasirii varfului inflatiei corective. Astfel, la inceputul lunii mai dobanda medie interbancara se situa la 112%.


In perioada iulie-august, perioada de relaxare a politicii monetare, s-a evidentiat scaderea nivelului mediu al dobanzilor si aparitia la inceputul lunii iulie a unui volum excedentar de lichiditati in sistemul bancar. De fapt, politica B.N.R. de a achizitiona valuta de pe piata interbancara in scopul consolidarii rezervei valutare a condus in contrapartida la realizarea unui influx puternic de lichiditate in lei pe piata. In conditiile in care in aceasta perioada volumul creditului neguvernamental a inregistrat o crestere nesemnificativa, B.N.R. s-a aflat in situatia ca in conditiile unui instrumentar inca sarac de mijloace de sterilizare a excesului de lichiditate de pe piata, sa nu poata face fata situatiei create. Astfel, dobanzile s-au prabusit in decursul lunii iulie: BUBID de la 48,8% la 16,12%, iar BUBOR de la 58,68% la 16,23%. Revenirea in luna august a dobanzilor pe piata interbancara la un nivel mai apropiat de realitatea economica s-a datorat efectelor utilizarii metodelor existente de sterilizare a excesului de lichiditate de catre B.N.R. ca si inregistrarii, incepand cu luna august a unei cresteri a creditului guvernamental.
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