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Politica monetara

£\ n orice economie de piatd, politica monetara

constituie. una din componentele cele mai

importante ale politicii economice. In cazul

Roméniei, in mod paradoxal, dupd caderea regimului

comunist si declararea optiunii pentru mecanismele de piafa,

politica monetard a ramas, o bund perioadi, intr-un straniu

con de umbra. Practic, pentru intregul an 1990, nici cel mai

ingaduitor analist nu ar gasi nici micar rudimentele vreunei
politici in evolutiile monetare.

Abia in luna decembrie 1990, prin infiintarea
Bincii Comerciale Roméne, care a preluat in intregime
functia sa de bancd comerciald, Banca Nationald a Romdniei
si-a asumat de facto rolul de autoritate monetara, consfintit
ulterior in luna martie 1991 prin legile bancare. S-au
constituit, astfel, bazele unui sistem bancar cu doui niveluri,
in care riaspunderea pentru conducerea politicii monetare §i
supravegherii sistemului bancar este asumaté in intregime de
banca centrali.

Pentru anul 1991 au fost stabilite obiective
cantitative in planul cresterii masei monetare $i creditului in
economie, indeplinirea lor urménd a fi urmdaritd prin
intermediul clasicelor plafoane de credite, reglarii prin

*) Studiu prezentat in cadrul Grupului consultativ pe
probleme economico-sociale al pregsedintelui Rominiei.
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mecanisme de piatd rimandndu-i o marji de
actiune nesemnificativa. In anul 1991 poate fi
consemnatd doar intrarea in functiune a

primelor bidnci comerciale, alituri de
preexistentele banci de stat. Acestea din urmi
s-au constituit pe structura functionald a
bancilor specializate din vechiul regim,
actionfind, in noul cadru organizatoric, ca
binci universale.

Intr-un mediv economic in care
structurile de proprietate au rdmas practic
neschimbate, evolutiile produse in directia
eliminirii controlului monetar administrativ,
desi deloc neglijabile, au trecut practic
neobservate pentru ci impactul lor in mediul
economiei reale a rimas marginal.
Principalele repere ale noii orientéri a politicii
monetare meritd insa a fi consemnate succint,
intrucit ele formeazd germenii construirii
unei politici monetare bazati pe principiile
general valabile in economia de piatd.

Astfel, Banca Nationala a renuntat Ia
monopolul intermedierif financiare, solicitind
bincilor comerciale ca  lichidititile
suplimentare s& fie plasatc pe piata
interbancara. Efectul practic imediat nu a fost
decdt retragerea depozitelor CEC de la Banca
Nationald si plasarea lar pe incipienta piati
interbancari. Aproape concomitent, Banca
Nationald a procedat la abolirea vechiului
mecanism de refinantare descentralizati in
teritoriu, bazat pe plafoane de refinantare
acordate trimestrial fiecirei sucursale a
bincilor comerciale. Centralizarea refinan{arii
a produs initial doar modificéri operationale,
rimfindnd in vigoare atit mecanismul de
principiu (linii de credit ca singur instrument),
cit i durata pe care acestea erau acordate (3
luni). Din octombrie 1991, durata a fost
cobordts la o lund. De asemenea, creditele pe
termen mijlociu §i lung au fost retrase.

Din luna octombrie 1991 au fost
abolite plafoanele de credit, bincile fiind
abilitate s4 acorde credite in misura
capacitiitii de a atrage resurse monetare,

Dobénzile practicate de Banca
Nationala au crescut treptat, de la 3% in 1990,
la 18% in ultimul trimestru al anului 1991. In
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mod formal, Banca Nafionald a renuntat la
orice prerogative in stabilirea nivelului si
structurii  dobédnzilor bancilor comerciale.
Avind in vedere amploarea procesului
inflationist declansat o datd cu inceputul
liberalizfirii preturilor, aceste din urma masuri
apar derizorii si fiird impact notabil.

La inceputul anului 1992, a intrat in
functiune noul mecanism de refinanfare al
Bincii Nationale, bazat pe trei instrumente:
Iinii de credit, creditul de licitatie si creditul
pe termen fix. In intentia autoritatilor, cele trei
mecanisme ar trebui si prefigureze rescontul,
operatiunile de open-market si creditul
lombard.

Din luna martie 1992, a fost introdus
mecanismul rezervelor obligatorii pentru a
completa instrumentele de control indirect al
multiplicarii depozitelor in economie. Intr-o
primé etapd, in baza de calcul au fost cuprinse
doar depozitele in monedd nationald ale
agentilor economici. Spre sférsitul anului,
baza de calcul a fost largitd prin includerea
depozitelor in monedd nationald ale
populatiei, iar din februarie 1994 s-a extins si
asupra depozitelor In valuta ale rezidentilor.

In cursul anului 1992, s-a manifestat
prima tentativd a Bancii Nafionale de a
conferi dobénzilor rolul normal in economia
de piata. Corelarea ratelor dobénzii practicate
de Banca Nationald cu acelea ale inflatiei a
fost consideratd primul pas in aceasti directie.
Astfel, rata dobfnzii de referintd a Béncii
Nationale (la linii de credit) a crescut treptat,
de 1a 18% pe an, la 80% incepéind cu 25 mai -
nivel care ar fi trebuit s4 fie pozitiv in termeni
reali, dacil inflaia s-ar fi inscris in limitele
anticipate.

In ultimele Tuni ale anului 1992, si-
au facut aparitia, in forta si ocupénd o pondere
din ce in ce mai mare, creditele acordate de
Banca Nationala in conditii preferentiale, care
au fost justificate de autoritati prin nevoia
imperioasé de a sprijini anumite sectoare ale
economiei, in special agricultura.

Cea mai mare parte a anului 1993
s-a scurs fard inifiative notabile in domeniul
politicii monetare. Abia in luna august,
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Consiliul de Administratie al Bincii
Nationale a luat hotéirdrea de a nu mai reinnoi
preferintele ce expirau la finele anului.
Acalmia a fost intrerupta doar de finalizarea
acordului dintre Banca Nationald si Ministerul
Finantelor prin care s-a pus practic capit
finantdrii gratuite, nelimitate si automate de
citre Banca Nationala a deficitului bugetului
de stat. Efectul practic imediat a fost
sterilizarea unui volum de lichiditate de circa
300 miliarde lei (echivalentul a 11% din masa
monetar# din acel moment).

in ultima parte a anului 1993, s-a
declangat procesul de inscriere a politicii
monetare in coordonatele normale. In mod
formal, a fost luatdi o singurd masurd:
conturile deschise bincilor comerciale la
sucursalele Bincii Nationale se consolideazi
zilnic Intr-un singur cont deschis la Centrala
Bincii Nationale. Acest cont, ce putea
inregistra doar disponibilitati pe baza cirora
se caleulau rezervele obligatorii, poate
inregistra in noile conditii si sold debitor
(overdraft), pentru care se percepe o dobanda
speciald. Practic Insd, Banca Nationald a optat
pentru doud directii de actiune consistente:
escaladarea rapidi a ratei dobdnzii §i
reducerea drastici a lichiditagii. Rata dobanzii
la linia de credit a rimas la 70%, dar celelalte
dobénzi au cunoscut cresteri de neimaginat cu
citeva luni inainte: 106%, 150% si in final
250% pentru creditul overdraft; 160% si apoi
260%  pentru  indeplinirea  rezervelor
obligatorii. Creditul de licitatie, cu durati de o
sdptdménd, acordat pentru sume din ce in ce
mai mari, pe masura reducedi liniilor de
credit, a ajuns, la afrsitul lunii decembrie, sa
inregistreze o dobanda medie de peste 230%,

In privinta lichiditatii din sisternul
bancar, trebuie spus de la bun inceput ci, in
intreaga perioada de dupd 1990, dar mai ales
dupd eliminarea plafoanelor de credit, bancile
comerciale au inregistrat fird incetare un
semnificativ exces de lichiditate, ce s-a
prelungit pand la sfirsitul anului 1993, ceea ce
a condus la un Intreg cortegiu de neajunsuri.

in primul rind, creatia monetard
excesivil a bancii centrale a intdrziat procesul
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de atragere si redistribuire a resurselor banesti
temporar disponibile la populatie §i in
economie. Atit de pronuntat a fost
dezinteresul bancilor pentru atragerca
economiilor populatiei, incét nu s-a confirmat
regula - intdlniti pe scard largd in {éri care
inregistreazd represiune financiard - ca
bincile si prolifereze pentru a atrage bani
ieftini de la populatie. In al doilea rind, piata
interbancard a Intirziat sd se dezvolte, ca
urmare a accesului facil la emisiunea bancii
centrale. in al treilea rénd, a fost alimentat un
comportament al béncilor comerciale lipsit de
perspectiva pe termen lung. Convingerea
acestora cii prin credite ieftine se asigurd
eficienta investifiilor si se minimizeaza riscul
aparitiei creditelor neperformante este o iluzie
care se risipeste in momentul - inevitabil - in
care condifiile de pe piala monetard se
normalizeaza §i dobénzile devin pozitive in
termeni reali.

Principala cauzi a excesului de
lichiditate din sistem a fost acceptarea
creditelor preferentiale, niscute in toamna
anului 1992, la foarte scurt timp dupd ce
Banca Nationala incercase sa aduci dobénda
la niveluri pozitive in termeni reali. Este
indoielnic dacd scopul declarat pentru care au
fost acordate a fost atins ca urmare a acestor
credite sau pur si simplu pentru ca se creasera
conditii materiale adecvate. Certe sunt insi
efectele secundare:

- rata medie a dobdnzii practicatd de
Banca Nationald a coboriit vetiginos, de la
peste 60% pe an in luna iunie 1992, la numai
20% pe an in aprilie 1993, anihiland practic
politica de dobfinzi a Bincii Nationale;

- bancile comerciale au fost asaltate
de bani ieftini piina intr-o asemenca misura,
ncdt nici micar creditele preferentiale nu mai
erau trase n totalitate;

- s-a intdrit impresia cd nivelul
dobénzilor ar fi o chestiune legatd de
bundvointa sau bunul plac al Bancii
Nationale, de unde presiunile pentru a
deschide tot mai larg cutia Pandorei. O dati
acceptat compromisul, tot mai muite s-au
aritat a fi domeniile de activitate care se



considerau indreptatite la accesul la creditele
preferentiale;

- creditele preferentiale au indus
distorsiuni  suplimentare in  alocarea
resurselor, beneficiarii de credite dovedind, in
mod rational de altfel, dezinteres in drimuirea
consumurilor si in utilizarea propriilor
lichiditati;

- cum domeniul principal de
creditare preferentiala a fost productia
agricola vegetald, in anul 1992 a apirut o
situatie absolut paradoxala: producitorii
agricoli 1isi pistrau recolta in hambare,
reluindu-si productia pe seama creditelor
ieftine, in timp ce consumul de cereale pentru
populatie era asigurat prin import.

Este putin probabil ci Banca
National4 ar fi putut refuza, in totalitate, in
conditiile date, creditele preferentiale, dar
termenii in care acestea au fost acordate au
frizat absurdul. Volumul urias (peste 360
miliarde lei, repreézentind la apogeu 96,6%
din totalul refinantirii), diferentialul ultra-
generos al dobinzii (fatdi de o dobandi
curentdi de 70% pe an, creditele preferentiale
au fost acordate, in mare parte, cu 13% pe an,
acoperind inflatia pe o singurd lund) si
controlul ineficient asupra utilizarii creditului
pentru destinatiile stabilite au transformat
acest mecanism intr-0 mostrd a minimului de
rezultate cu maximum de costuri. Aceasti
stare de fapt a condus la o pozitie transanti,
exprimati public de banca centrals, in vara
anului 1994.

Decizia sprijinirii - prin dobinzi
puternic subventionate a unor sectoare
“sensibile” apirea logicd in contextul general
al politicii economice a statului, in perioada
analizatd. O seric de prefuri nu fuseserd
liberalizate, auvtorititile urmirind pe aceasts
cale s evite socurile asupra categoriilor celor
mai defavorizate ale populatiei. In aceste
conditii, creditarea preferentiala a fost
asiguratd cu precéiderc pentru ramurile ale
ciror prefuri eran controlate de stat
(agriculturd, energie). Liberalizarea deplind a
dobénzilor ar fi fost inoportuna si s-ar fi putut
ntoarce impotriva obiectivelor strategice ale

90

unei politici monetare rationale.

Totugi, deteriorarea conditiilor de
productie nu poate fi contracarati prin parghii
monetare decit cu totul vremelnic. Prin alte
dezavantaje, acestea din urmi introduc un nou
element de distorsiune, care face mai dificili

evaluarea corecta a  performantelor
econorniei. S-a ajuns la situatia in care, exact
in momentele in care agentii economici
refuzau sd utilizeze chiar si creditele
preferentiale, se inteteau criticile la adresa
Bincii Nationale, consideriindu-se ci o
politicA monetar# pretins restrictiva ar fi cauza
reducerii activitatii in sectorul real. in
realitate, explicatia principald a céderii
productiei rezida in dificultitile de adaptare
ale ofertei interne la volumul si structura
cererii agregate. De asemenea, sectorul real a
fost afectat de incertitudinile pe care le genera
accelerarea procesului inflationist, pe de o
parte, si accesul limitat la resurse valutare, pe
de alta parte. In plus, mentinerea sub control a
anumitor preturi cu ridicata la niveluri departe
de «cele reale introducea distorsiuni
suplimentare si inhiba productia. S-a dovedit
astfel, mai clar decét oricAnd péana atunci, cd
emisiunea monetard fird acoperire, pentru
creditarea preferentiald a unor sectoare de
activitate, nu este de naturd s stimuleze
cresterea real4, ci doar mentine distorsiunile
in alocarea resurselor si inhibd cresterea in
sectoarele potential viabile.

Un alt efect negativ a fost excesul
relativ de lichiditate din economie, antrenat
de abundenta creditérii preferentiale, care a
atras majorarea artificiald a cererii de valuti.
Aceasta se datora nu numai migratiei naturale
citre valutd - pentru valorificarea reala a
disponibilitatilor binesti, ce se putea realiza
prin majorarea importurilor - ci si cererii de
valuti pentru motive speculative. Ambele
fenomene au majorat dezechilibrul de pe piata
valutard, contribuind  suplimentar Ia
deprecierea cursului leului'.

Politica de reducere a lichiditatii din
sistemul bancar s-a materializat, incepand din
a doua parte a anului 1993, prin abolirea
finantdrii automate a deficitului public,
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utilizind mecanismul contului trezoreriei
statului deschis la Banca Nationald. Faptul ca,
ulterior, pozitia conturilor guvernamentale s-a
ameliorat nu a facut decdt sé evite presiunile
politice pentru revenirea la practicile
anterioare,

O datd cu indsprirea politicii de
dobénzi, controlul lichidititii s-a ficut mult
mai riguros. Pentru a se asigura ci va crea
intr-adevir o “foame” de lei, autoritatea
moretard a decis, oarecum mai putin ortodox,
si solicite rezerve obligatorii pentru
depozitele in valuti, constituibile in lei.
Eficacitatea mésurii a devenit evidenta atunci
cind bincile s-au oferit ele finsele, si
constituie rezervele in dolari, propunere pe
care Banca Nationali a respins-o.

Pentru a evita orice posibila
“scurgere”, Banca Nationald a completat
aceste misuri dure cu un set de reguli
prudentiale, care cuprinde limitarea pozifiei
valutare deschise, adecvarea capitalului si
limitarea accesului la descoperitul de cont.

De aceasti data, masurile si-au gisit
rapid ecou in sistemul bancar. Béncile
comerciale au Inceput o autentici competitie
pentru atragerea de depozite, in special de la
populatie, dobanzile oferite urcind in prima
jumdtate a anului 1994 pana la 32,5 la sutd
pentru un singur trimestru. S-au diversificat
instrumentele de economisire  oferite
(certificate de depozit pe diferite termene,
carnete de economii la vedere si pe termen,
actiuni). Pentru creditele acordate, rata lunard
a dobanzilor a ajuns pAnd la 14-15 la sutd.

Primele rezultate care se pot misura
péni in prezent au fost spectaculoase. Rata
inflatiei (CPI) a scizut abrupt, depasind
previziunile - oricum optimiste - din
Memorandum-ul adresat de guvernul romin
pentru un nou acord stand-by cu Fondul
Monetar International. In aceste conditii,
pentru prima oard, dobinzile oferte la
depozite au intrecut substanfial rata inflaiei.
Dupa mai multi ani, s-a produs si “minunea”
unor scideri de prefuri pe piati, fird caracter
sezonier, Probabil cel mai important pret de
pe piata liberd (neoficiald) care a scizut
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puternic a fost cel al dolarului: dupd ce a atins
un virf, din motive speculative, de aproape
2,100 lei/dolar la inceputul lunii ianuarie
1994, el a scizut intr-o lund si jumatate, la
mai putin de 1.700 lei/dolar - nivel echivalent
cu cel de la sférsitul lunii octombrie 1993 -
care s-a mentinut practic stabil pina de
curiind.

Ar fi fost de agteptat ca restrictiile
severe de pe piata creditului si antreneze o
noud contractie a productiei, poate chiar
across the board. Din motive care nu pot fi
incd precizate cu certitudine, o asemenea
tendinti nu s-a produs. Dimpotrivd chiar:
productia si exportul au continuat si creascd,
acoperirea cu comenzi pentru Junile
urmitoare in industrie si constructii fiind mai
buni dect oricind in ultimii ani. O explicatie
ar fi aceea ci reducerea absorbtiei interne a
putut fi compensati de cererea pentru export -
cum s-a Intdmplat, cu decenii In urmi, in
Coreea de Sud. Posibil ca alti explicatie si fie
reducerea imobilizirilor de resurse in stocuri
si 0 ameliorare a eficientei pe seama cresterii
productivititii muncii (intrucit relansarea in
industrie s-a produs concomitent cu reducerea
fortei de munci in aceastd ramurs). Nu este
exclusi o anumitd crestere in termeni
nominali a areratelor pentru acomodarea
temporard a nevoii de lichiditate.

Indiferent care ar fi explicatiile
acestui fenomen - multe urméind a fi studiate
in continuare -, cert este ci, in absenta
efectului advers clasic al politicii monetare
restrictive, aceasta pare a fi devenit pilula
amard Tnghititd mai usor decét se sperase.

Politica valutar?

O componentd inseparabili a
politicii monetare este politica valutars. in
cele ce urmeazd vom prezenta pe larg
evolutiile acesteia dupi 1990, din cel putin
douii considerente:

- a reprezentat domeniul care a
Inregistrat cele mai mari fluctuatii §i
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inconsistenfe,  transmitdnd un  mesaj
nefavorabil in interior §i Tn exterior. Trecerea
in revistd a erorilor trecutului poate servi
pentru evitarea lor in viitor;

- in perspectiva deschiderii tot mai
accentuate spre exterior, politica valutard
tinde si4 ocupe locul central in politica
monetard, fapt care obligh la pragmatism si
rigoare.

La inceputul anului 1990, Roménia
nu Inregistra datorii externe si dispunea de
rezerve valutare de circa 1,5 miliarde dolari.
Aceasti situatie reprezenta insi rezultatul unei
politici economice voluntariste a vechiulni
regim, care a forfat exporturile pani la
secdtuirea resurselor f{érii §i a amputat
importurile pdn# la punerea in pericol a
potentialului productiv al economiei. Pozitia
financiard externd favorabild era sustinuti
exclusiv  prin  pérghii  administrative:
consumul §i productia erau strict controlate,
exportul §i importul erau dirijate centralizat,
iar cursul valutar nu avea un rol practic in
echilibrarea balantei de plati.

Abandonarea mecanismelor
administrative de reglare a comertului
exterior a condus rapid, incd din anul 1990, la
deteriorarea balanfei de plafi si la consumarea
rezervelor valutare. Cauzele acestei evolutii
sunt multiple:

- dezechilibrele structurale generate
de modelul bazat pe conducerea centralizata a
economiei;

- reorientarea fundamentald a
économiei roméanesti, respectiv trecerea de la
modelul conducerii centralizate, la reglarea
prin mecanismele’ piefei, situatie care
antreneaza perioade mai lungi san mai scurte
de nesincronizari in politica economicé;

- socurile economice cauzate de o
conjuncturd  internationald  deosebit de
nefavorabild: priabusirea comertului cu tirile
membre CAER, implicatiile crizei din Golf si
ale celei iugoslave etc,

Ca si alte mecanisme vitale ale
economiei nationale, regimu/ valutar nu a
putut fi reorientat dintr-o datd, etapele
parcurse pe aceastd cale urmdrind, in esents,

92

evolutia reformei economice din tara noastra,
in conditiile concrete determinate de
schimbirile politice de dupd decembrie 1989.
Pe parcurs, o dati cu cristalizarea optiunilor gi
strategiei de reform# economicd, s-a putut
contura regimul valutar, printr-un proces
desfigurat in mai multe etape. Privita a
posteriori, evolufia a fost oscilantd, s-au
Inregistrat modificdri abrupte si, nu de pufine
ord, mdsurile adoptate s-au dovedit a2 fi
contraproductive.

& Regimul cursului valutar si politica
urmata de statul romén in acest domeniu in
perioada de dupi 1989 au avut evolutii ce pot
fi incadrate in urmétoarele perioade distincte:

- ianuarie - septembrie 1990: curs
(comercial) unic, fix, puternic supraevaluat;

- septembrie 1990 - noiembrie 1991:
cursuri duale; supraevaluare de facto;

- noiembrie 1991 - mai 1992: curs
unic, flotant controlat, mentinut de facto
supraapreciat. Cedare integrala a valutei din .
export;

- mai 1992 - aprilie 1994: aceleasi
trisituri principale, dar valuta este (integral)
la dispozitia exportatorilor;

- aprilie 1994 - prezent: curs liber de
piatd, convertibilitatea de cont curent devine
fapt.

A. Perioada ianuarie - septembrie 1990

Imediat dupé abolirea monopolului
valutar §i asupra comertului exterior, perioada
s-a caracterizat prin dolarizarea partiald a
economiei si decomprimarea bruscd a
restrictiilor cu privire la import, care a condus
la cresterea abrupti a acestuia, incd din
primele luni ale anufui 1990. Concomitent,
absenta mésurilor de stimulare, ca si evolutiile
externe nefavorabile au antrenat sciderea
semnificativi a exportului. Situatia initial
favorabild a rezervelor valutare a condus le
optiunea de mentinere a unui curs valutar fiy
§i  alocare administrativA a wvalutei, 1t
conditiile abolirii de facto a wmdisurilo
administrative de reglare a exporturilor §
importurilor. S-a procedat la devalorizare
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monedei nationale, de la 16 lei/dolar 1a 21
lei/dolar, iar noul curs a fost mentinut fix, ca o
parghie pentru temperarea presiunilor
inflationiste.

Evolutiile din economia nationald
care au urmat adoptérii acestor optiuni de
politicA valutar® au fost net defavorabile.
Distorsiunile si dezechilibrele av fost mai
adinci decit se anticipase, iar fixitatea
cursului valutar ca ancord pentru combaterea
inflatiei s-a dovedit iluzorie si a avut efecte
dezastruoase. Practic, rezerva valutari oficiald
existentd la sfarsitul anului 1989 a fost
epuizatd in numai noud luni, mai rapid decét
in cele mai pesimiste scenarii.

Modificarea balantei comerciale a
fost dramatici: exporturile au scdzut intr-un
singur an cu 44%, iar importurile au crescut
cu 8,1%. Ca urmare, soldul balantei
comerciale pe relatia devize convertibile a
trecut de la un excedent de 2,36 miliarde
dolari in 1989, la un deficit de 1,96 miliarde
dolariin anul 1990. Pe relatia clearing in ruble
transferabile, in aceeasi perioads, deficitul a
crescut de la 0,76 miliarde ruble transferabile
la 1,9 miliarde ruble transferabile.

Este  semnificativ.  faptul ci
expansiunea  importurilor s-a  produs
concomitent cu sciderea productiei interne
(PIB real a scizut in 1990 cu 5,6%). in aceste
conditii, importurile au ajuns s reprezinte
24 9% din PIB in 1990, fata de 16,4% in anul
precedent,

Desi aceste evolutii nefavorabile au
fost determinate de un complex de factori
economici, sociali, politici, consumarea
integrald a rezervelor valutare a fost
favorizatd de cadrul economic constituit prin
mentinerea cursului fix stabilit administrativ
gi  alocarea cenftral-guvernamentaldi a
resurselor valutare, in ciuda unor profunde
schimbari institutionale (desfiintarea
instrumentelor de planificare, a unei mari
pirti din balantele materiale etc.). Singurul
efect practic al acestei optiuni de politicd
valutard a fost subvenfionarea indirects, pe
seama rezervel valutare, a unor importuri
feftine, amplificate de existenta unui exces de
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mas# monetars in circulatie.

Experienta anului 1990 a ariitat c4:

- inflatia internd poate fi controlati
pe seama unui curs supraevaluat al monedei
nationale numai daca exista o rezervi valutari
suficientd, iar o astfel de politicd poate fi
urmatd numai o perioadd limitatd de timp
(péni la epuizarea rezervei);

- mentinerea echilibrului prefurilor
interne pe seama dezechilibrarii balantei de
pliti si consumdrii rezervei valutare este un
lux costisitor §i fara orizont;

- echilibrul extern este vital pentru
independenta tarii si din acest punct de vedere
poate fi mai important decét evitarea inflatiei;
el trebuie mentinut chiar cu costul dureros al
cresterii preturilor interne.

B. Perioada septembrie 1990 -
noiembrie 1991

Prin Legea nr. 15 (august 1990) a
apirut prima reglementare valutard de dupi
1989: a fost stabilit dreptul regiilor autonome
si al societitilor comerciale cu capital de stat
de a efectua direct operatiuni de comert si de a
dispune de o parte din veniturile nete de
valuti (initial, 30%, iar la 1 februarie 1991,
50%). Aceast#i prevedere legald a creat
premisele pentru o politic de cursuri duale.

A fost mentinuti optiunea pentru un
curs oficial fix, care si limiteze cresterea
pretului intern al importurilor. Modificarea
cursului oficial la 35 Jei/dolar, o dati cu
liberalizarea preturilor din noiembrie 1990,
iar apoi la 60 lei/dolar, in aprilie 1991,
concomitent cu a doua etapa de liberalizare a
prefurilor, au reprezentat tentative de (inere
sub control a procesului de depreciere a
monedei nationale, cursul oficial mentinéndu-
se Insd de fiecare data putemnic supraevaluat.
(De notat cd imediat dup# prima etapi de
liberalizare a prefurilor, cursul pe piata
neoficiali a ajuns la 180 lei/dolar).

Avind in vedere prevederile Legii
nr. 15/1990, in februarie 1991 a fost deschisa
piata valutard interbancari, unde s-a
tranzactionat partea de 50% rimasd la
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dispozifia exportatorilor. S-a creat astfel
regimul valutar bazat pe doud cursuri ale
monedei nationale, prin care 0 parte a
tranzactiilor externe se deconteaza la cursul
oficial, iar cealaltd la cursul stabilit pe piata.
In luna iulie, au fost deschise casele de
schimb valutar, ceea ce a permis accesul legal
al persoanelor fizice la piata valutard si a
limitat drastic proportiile “pietei negre” si ale
“dolarizarii” economiei nationale.

in esentd, sistemul valutar dual a
reprezentat a doua incercare de a utiliza cursul
ca o ancord pentru stabilirea prefurilor - in
special cele pentru energie - in intentia de a
sprijini ajustarea fird perturbafii majore a
intreprinderilor consumatoare de materii
prime din import. De remarcat ci Roménia a
fost singura dintre t{drile central si est-
europene unde Fondul Monetar International
a acceptat o asemenea abordare gradualista.

In practics, cursul oficial al leului a
ramas supraevaluat si a mentinut presiunea
pentru cresterea in continuare a importurilor,
ajustarea dorita a consumurilor producindu-se
pe o scard foarte modestd. Mecanismul a
stimulat importurile si a descurajat
exporturile, in conditiile in care exportatorii
aveau obligatia si schimbe jumatate din
incasirile valutare la un curs neacoperitor. De
altfel, exportatorii au adoptat diverse
subterfugii pentru a nu repatria incasirile
valutare, promovdnd pe o scard largi
operatiuni de barter sau intarziind voluntar
incasdrile.

In aceste conditii si in absenta unei
strategii de stimulare a exporturilor, a crescut
dependenta echilibrdrii balantei de plati
curente de finantare externd. Dar creditele
externe au fost utilizate, In cea mai mare
parte, nu pentru restructurarea productiei si
retehnologizare, ¢i pentru continuarea unor
consumuri nerationale si de multe ori lipsite
de finalitate (productia pe stoc).

Presiunile  pentru  decontarea
importurilor la cursul oficial mai avantajos au
crescut, pe masurd ce decalajul intre acesta si
cursul pietei interbancare s-a amplificat.
Tinerea sub control a preturilor materiilor
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prime de baza s-a facut pe seama consumarii
unor resurse valutare nsemnate, acumulate
prin imprumuturi externe. In perioada aprilie-
octombrie 1991, intrdrile efective la fondul
valutar al statului din schimbul la cursul
oficial a 50% din incasirile la export au fost
de 611 milioane dolari, in timp ce plitile
pentru importuri la acest curs au fost de 1269
milioane dolari.

Mecanismul cursului dual a limitat,
pentru o perioadad scurtd de timp, presiunile
inflationiste, ‘intrucit cea mai mare parte a
importurilor energetice si de materii prime s-a
realizat la cursul oficial. Aceasta a
reprezentat, practic, finanfarea prin credite
externe a unei relative stabilititi a preturilor
interne. Pe langd faptul cd o asemenea optiune
este nesustenabildi pe termen mediu,
mentinerea decalajului intre preturile interne
si cele externe (de fapt o subventionare
mascaté a consumului intern) a stimulat risipa
si Intdrzierea restructurdrii economice.

C. Perioada noiembrie 1991 - mai 1992

In 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 Jei/dolar. La
acest nivel au fost aliniate preturile materiilor
prime §i ale tuturor celorlalte importuri, fapt
care a reprezentat un pas decisiv pe calea

armonizérii  prefurilor interne cu cele
internationale.
A fost introdus un nou regim valutar,

prin care toate incasdrile din exporturi ale
agentilor economici sunt automat decontate in
lei la cursul unic (cedarea wvalutei cétre
sistemul bancar), iar importurile se realizeaza
pe seama cumpardnilor de devize pe piata
valutard.

Avind 1in  vedere experienta
anterioard nefavorabild, in domeniul politicii
de fixitate a cursului, prin noul regim valutar
s-a declarat optiunea pentru flotarea
controlatd a cursului monedei nationale.

in primele doua luni de la instituire,
noul regim a funcfionat bine. Deprecierea
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leului cu numai 5% péna la sfarsitul anului -
mult mai lentid decfit cresterea din aceeasi
perioadd a prefurilor interne - are doud
explicatii majore:

- impactul initial al majordrii
energiei §i altor materii prime fusese luat in
considerare la stabilirea cursului unic, care era
relativ subapreciat fatii de preturile interne din
luna octombrie;

- Banca Nationald a sprijinit prin
vinzéri de valuti pe piati stabilizarea cursului
de schimb la un nivel care si nu induci
presiuni inflationiste nejustificate.

Incepéind cu primele luni din 1992
s-a intrat insi pe o evolufie general
nefavorabild, Pe plan intem, s-2 accentuat
presiunea inflationistd, avind la bazi cel putin
doui cauze principale:

- impactu] unificdrii cursurilor
asupra prefurilor interne. Practic, s-a produs
majorarea cvasiautomati, in lant, a preturilor,
eforturile de restructurare a productiei si
consumurilor fiind modeste. Or, in absenta
ajustirii consumului, deprecierea monetard nu
conduce decit la intrarea pe O spirald
inflationist4;

- excesul de lichiditate de pe piaja
monetard internd, determinat de efectuarea
compensdrii globale a arieratelor agenfilor
economici. Aceasti misurd a fost adoptati de
Parlamentul Roméfniei in decembrie 1991,
intr-un moment in care blocajul platilor
ameninta sd prejudicieze grav activitatea din
economie. Intrucit mésura a atacat nu
cauzele, ci efectele blocajului financiar,
rezultatul imediat a fost cresterea creditului cu
circa 490 miliarde lei si un spor de peste 200
miliarde lei al masei monetare. Aceasti din
urmé cifrd a echivalat cu aceea a cregterii
depozitelor in lei constitnite pentru
cumpérarea de valuti la inceputul anului
1992. Transpare astfel relatia dintre
expansiunea monetari intern - neacoperita in
productie suplimentard - gi presiunea asupra
balantei de plati externe si a cursului valutar.

Pe plan extern, intirzierea finanférii
negociate cu institutii internationale (Grupul
24 si Banca Mondial4) a scizut capacitatea de
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plati si a pus n dificultate Banca Nationalé in
asigurarea §i menfinerea rezervelor valutare.
S-a creat un decalaj insemnat intre cererea si
oferta de valuti, producandu-se perturbatii in
derularea importurilor si a productiei interne.

Conditiilor interne s§i externe
convergent nefavorabile li s-a adiugat decizia
politicd de blocare a cursului valutar in
perioada februarie - mai 1992. Pentru a treia
oard de la inceputul anului 1990, pentru
temperarea inflatiei interne a fost aleasi calea
mentinerii leului 1a un nivel fix - din ce in ce
mai supracvaluat in termeni reali. In
consecin{i, s-au produs aceleasi efecte:
stimularea importurilor §i  penalizarea
exporturilor; dezechilibrul valutar in cregtere,
acoperit prin majorarea datoriilor externe;
influentd cu totul marginald asupra evolutiei
preturilor interne, ancora cursului valutar fiind
prea slabd pentru controlul unui proces
inflationist cu radicini adanci.

Mecanismul de cedare integrald a
valutei, instituit in noiembrie 1991, si-a putut
dovedi viabilitatea numai in primele doui
luni, cind au fost respectate regulile piefer.
Ulterior, credibilitatea mecanismului a fost in
totalitate compromis4, amplificind
distorsiunile si dezechilibrele deja existente
pe piafa interni, De mentionat ci regimul
cedérii in totalitate a valutei functioneazi bine
n Ungaria, Polonia, Cehia si Slovacia.

Cursul caselor de schimb, care
rimésese constant in perioada septembrie -
decembrie 1991 - intrucdt noul mecanism
valutar se dovedea viabil si conducea la
atenuarea anticipatiilor inflationiste - a
cunoscut un proces rapid de eroziune in
primele cinci luni ale anului 1992. 1n aceeasi
perioadd de timp, incasirile efective din
exporturi s-au diminuat fingrijordtor, ca
urmare a intdrzierii voluntare a repatrierii
acestora.

Conditiile  adverse  prezentate
anterior au indepirtat momentul in care
rezervele valutare ale Roméniei ar putea
ajunge la un nivel asigurator. Rezervele
valutare oficiale au fost folosite in cea mai
mare parte pentru achitarea unor importuri de
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importanid deosebitd si pentru vénzéin pe
piatd pentru sprijinirea cursului valutar. Altfel
spus, dezechilibrele au fost acoperite prin

consumarea rezervelor valutare s§i prin
imprumuturi externe.
PrivitA prin  aceastd prismi,

indatorarea {arii produsid dupa anul 1990 a
servit, in cea mai mare parte, alimentdrii cu
resurse pentru atenuarea temporard a gravelor
probleme din unele sectoare ale economiei;
de exemplu, importurile de produse agro-
alimentare au fost de 3-4 miliarde dolari, mai
mari decdt toate creditele externe primite
pina acum de Rominia.

Pe de alti parte, a reiesit inc4 o dati
ci inghetarea administrativi la un nivel
supraevaluat a cursului leului nu este de
naturd si conducd la cresterea Increderii
populatiei si a agentilor economici in politica
economici, in general, i 1n aceea valutard, in
special. Daci se menfin anticipatiile
inflationiste, ~ se antreneazd inevitabil
deprecierea suplimentara a monedei pe piata
liberd. Agentii economici, la randul lor, sunt
tentafi sd-§i constituie rezerve in prefuri pentru
a acoperi previzibila deteriorare a leului.

D. Perioada mai 1992 - aprilie 1994

Initiativele anterioare de stabilizare
a cursului leului la un nivel nerealist au
condus la esecuri, materializate in continuarea
inflatiei, mentinerea dezechilibrului extern,
IntArzierea restructurfirii  interne, . imposi-
bilitatea constituirii de rezerve valutare
adecvate. Un nou mecanism valutar, Insotit de
un pachet de miésuri de politicd monetard a
fost adoptat in mai 1992: astfel, s-a permis
agentilor economici menfinerea integrald a
incasdrilor din exporturi, in conturi deschise la
bénci din Roménia, iar cursul de schimb a fost
lisat, treptat, sd fsi regdseascd echilibrul la
nivelul stabilit de piatd. Totodatd, ratele
dobéinzii au fost majorate la 50-80%, in
vederea reprimirii inflatiei §i stabiliziiri
cursului prin mérirea atractivititii activelor in
lei.

Rezultatele obtinute in primele luni

de aplicare a acestui mecanism au fost
spectaculoase:

- c¢a ummare a stimuldri
exportatorilor, volumul mediu lunar al
exporturilor a crescut in perioada iunie-
septembrie 1992 cu 25% fatd de primele 5
luni ale anului §i cu aproape 30% fata de
perioada corespunzdtoare din anul 1991;

- pentru prima oaré, dupa 1989, timp
de trei luni consecutiv (iulie-septembrie
1992), balanta comerciali a fost excedentard;

- la casele de schimb valutar s—a
fnregistrat o intdrire a leului, de la 450
lei/dolar in mai, la circa 400 lei/dolar in
perioada iunie-august (la sfarsitul lunii angust,
marja dintre cele doud cursuri ajunsese la un
nivel ingignifiant, aseminitor celui din alte
téri cu moneda convertibila).

Cu toate acestea incepind cu Juna
septembrie 1992 a primat decizia politic de
temperare a deprecierii monedei, care, in
conditiile mentinerii unei rate inalte a inflatiei
(*cu doud cifre” lunar) si ale unor dobanzi
bancare neacoperitoare, a condus, din nou, la
efectele nefavorabile cunsocute:
supraaprecierea  artificiali a  monedei,
incapacitatea autorititilor de a da caracter
efectiv convertibilititii de cont curent
declarate formal, mentinerea dezechilibrului
valutar si toate celelalte.

E. Perioada aprilie 1994 - prezent

Politica de austeritate,
antiinflationistd, promovati de autoritatile
roméne incepind cu ultima parte a anului
1993 a fost confirmati si de evolutiile de pe
piata valutard. Cursul pietei libere s-a apropiat
pind 1la identificare cu cel interbancar.
Obiectivul “aterizarii line” (respectiv, al
unificdrii cursurilor si convertibilitatii de
facto) s-a realizat Intr-o perioadi mai scurta si
cu efecte adverse, practic, inexistente.

Conditiile mult ameliorate ale
mediului economic au permis §i trecerea
formala, incepand cu 1 august 1994, la o piafd
valutard interbancari - scoasi de sub controlul
administrativ al Bincii Nationale - ceea ce a
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contribuit suplimentar la cresterea increderii
operatorilor de pe piatd.

Ceea ce nu s-a putut realiza prin
metode administrative, specifice mai degraba
vechiului regim, a devenit fapt prin “simpla”
orientare rafionald gi consistentd a politicilor
economice, aproape exclusiv prin mijloace
indirecte, specifice piefei.

O analizd obiectivd si detaliati a
politicii este realizatd in Raportul anual 1993
al Béncii Nationale:

“Segmentul cel mai sensibil al
politicii monetare 1-a reprezentat, in intreaga
perioadd de tranzitie, politica valutari.
Aceasta, §i in mod special cursul leului, s-a
aflat neincetat in atentia opiniei publice si a
fortelor politice, intrucdt impactul asupra
vietii de zi cu zi este mai lesne sesizabil. in
plus, politica valutard este considerati,
indeobste, ca o (risdturd definitorie a
suveranitiitii nationale. Acesti factori atrag
nsé un risc implicit: ca politica valutara sa fie
abordatd mai degrabi emotional decét
pragmatic, atasdndu-se unor obiective
cantitative, fidrd semnificatie reald, o
importanta disproportionat de mare. Altfel, nu
de putine ori, opinia publici a acordat
nivelului cursului valutar un statut cu totul
aparte, fird a tine seama de corelatiile
obiectiv necesare ce trebuie si existe intre
nivelul cursului, pe de o parte, si diferentialul
de inflatie, costul creditului, situatia balantei
comerciale §i a rezervei valutare, pe de alta
parte.

In afara factorilor de naturd
emotionald, stabilirea cursului leului a fost
afectati §i de preocuparea pentru utilizarea
acestuia ca parghie antiinflationistd. Aceasta
abordare este, de altfel, pini la un anumit
punct, justificatd atdt teoretic, cft si de
experienta altor tari: cursul valutar poate fi,
intr-adevir, 0 ancord nominalé
antiinflationistd, chiar dacid utilizarea ei
genereazdl pericolul unei anumite deterioriri a
balantei de pliti externe. In cazul unei tari cu
un grad scézut de indatorare externé, cum este
Romania, acest pericol poate fi, 0 perioadd de
timp, inut sub control.
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Argumentele prezentate au fost
suficient de puternice pentru ca in intreaga
perioad# de dupd 1990, explicit sau implicit,
cursul valutar si fie mentinut la un nivel
supraevaluat in raport cu conditiile existente
pe piata. Banca Nafionald a cdutat si adopte o
pozitie echilibrati: pentru a evita agravarea
tensiunilor interne, a limitat deprecierea,
inclusiv prin pérghii administrative, dar a
permis ca aceasta si se realizeze treptat,
pentru a nu spori dificultatile balantei de plati.
Se poate afirma ci Banca Nationala a urmérit
o cale de mijloc intre constringerile de ordin
intern (in special, spirala inflationist) §i cele
legate de sustenabilitatea balantei de pliti
externe. Paradoxal este c#, si atunci cnd
cursul leului la licitafia interbancard -
controlat de Banca National4 - il depdsea pe
cel de pe piata liberd cu 3040 de procente, nu
au lipsit voci care acuzau Banca Nationald ci
slibeste excesiv de mult moneda nationala.
Aceste critici se bazau pe un pretins calcul al
paritatii puterii de cumpdérare, calcul care, in
lipsa unei metodologii extrem de riguroase,
genereazd rezultate contradictorii, de multe
ori iluzorii, cu o semnificatie limitatd pentru
fluxurile comerciale si financiare dintre doud
téri, Fapt este insd ci, de-a lungul intregului
an 1993, cursul leului stabilit la licitatie a fost
controlat de ciitre banca centrald pentru a nu
crea gocuri excesive asupra prefurilor interne,
dar nivelurile stabilite nu au permis
echilibrarea cererii cu oferta de valuta.

Dezechilibrul cerere - ofertd la
licitatia  interbancard, deci caracterul
supraevaluat al cursului interbancar, in cursul
anului 1993, a rezultat si din urmétoarele
semnale convergente:

N menfinerea dezechilibrului
contului curent. Deficitul de 1.170 milioane
dolari a reprezentat, in anul 1993, 19.5 1a suti
din incasirile valutare curente. Intrucét, in
teoria economici, cursul de echilibru este prin
definitie cel care asiguri sustenabilitatea
contului curent al balantei de plati, este de
netdgaduit faptul ci tara noastri s-a aflat
departe de un asemenea punct, cu atit mai
mult cu ciit finantarea externi a fost limitata;
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- decalajul permanent dintre cursul
Interbancar si cel determinat liber de piafd.
De-a lungul intregului an 1993, pe pietele
paralele (case de schimb valutar, piata “gri”,
piata “neagrd™) leul a fost cotat mult mai slab
decdt pe piata interbancard. La inceputul
anului, cind cursul oficial era de 460 lei/dolar,
pe pietele paralele el atingea 700-800
lei/dolar; la sfirsitul lunii decembrie, cind
cursul interbancar a ajuns la 1.276 lei/dolar,
pe pietele paralele el era de circa 2.000
lei/dolar. Se poate afirma, intr-adevar, ci nici
acestea din urma nu au reflectat cu acuratete
nivelul indicatorilor fundamentali ai
economiei, in functie de care si se determine
cursul valutar, Caracterul insuficient de
reprezentativ. al pietelor paralele, ca si
influenta, poate disproportionati, a factorilor
ce fin de anticipari si de conjunctura de
moment, nu pot fi trecuti cu vederea. Cu toate
acestea, nivelul cursului valutar stabilit pe
piata poate fi conmsiderat ca deosebit de
semnificativ pentru evaluarea de citre
operatori a politicii economice a statului;

- aceeagi concluzie se degaja si
dintr-un calcul, oricit de sumar, bazat, pe
evolufia prefurilor interne comparativ cu
aceea a cursului valutar. Astfel, in timp ce
deflatorul PIB a inregistrat o valoare de 311,7
la sutd in 1993, indicele mediu al cursului
valutar s-a cifrat la 2469 la sutid. Aceasta
inseamna cé in cursul anului 1993, in termeni
reali, moneda nationald s-a apreciat in raport
cu dolarul SUA cu circa 23 la suti.

Experienta ultimilor ani arati ca, in
timp, supraevaluarea monedei nationale
devine un lux costisitor si ineficient:

- supraevaluarea mentine depen-
denta de finantarea externd gi limiteazii orien-
tarea cdtre export a industriilor roménesti -
singura sansi reald, pe termen lung, pentru o
economie de talia celei a Romaniei;

- intr-o economie deschisi,
supraevaluarea monedei conduce la ieftinirea
importurilor si, prin aceasta, sunt contracarate
misurile de protejare a productiei interne,
Daci, intr-o economie de piati maturs,
concurenfa externd poate avea un efect

benefic asupra performantelor productiei
nationale, nu acelasi lucru se poate spune
despre 0 economie in tranzitie care a
abandonat de curind controlu] administrativ
al  importurilor. in cazul Roméniei,
deschiderea  economiei, in  conditile
persistentei supraevaludrii leului, ar conduce
pe termen lung la periclitarea gravé a intregii
structuri productive;

- temperarea procesului inflationist

intern este limitatd in timp, Intrucat
supracvaluarea . puternicd a  monedei
semnalizeazd  operatorilor pe  piatd

nesustenabilitatea unei asemenea politici. Ca
urmare, comportamentul rational al acestora
este acela care determini includeréa unor
marje suplimentare in costuri, de naturd si
acopere riscurile deprecierii monetare. In felul
acesta s-a menfinut o ratd accelerati a
inflatiei, ce a fost alimentati, in mod
paradoxal, chiar cu ajutorul instrumentelor
desemnate si o limiteze”.

Obstinatia autorititilor in
mentinerea unui curs supracvaluat apare cu
atdt mai de neinfeles, cu cét cea mai mare
parte a prefurilor interne, cu excepfia notabil
a pretului energiei, sunt constituite in realitate
pornind nu de la cursul oficial, ci de la cel
perceput de piatd ca fiind de echilibru.
Supraevaluarea cursului oficial mentine de
facto segmentarea pietei si practica cursurilor
multiple, cu tot cortegiul de inconveniente
legate de acestea.

O analiza impartiald a evolutiilor nu
poate si ignore in totalitate argumentele
autoritdfilor pentru o asemenea politica.
Apare insi evident ci in domeniul politicii
cursului de schimb, pentru o miscare mai
acceleratd citre cursul de echilibru Banca
Nationald ar fi gasit cu mai multd usuringd
aliati in rindul opiniei publice. In definitiv,
supraevaluarea cursului 1i stimuleazd pe
importatori dar penalizeazd pe exportator,
intdrziind nu numai restabilirea echilibrului
balantei de plati, ci §i reluarea cresterii
economice orientate spre export. Politica
ezitantd in domeniul valutar nu a reusit decét
s nemulfumeasci pe toati lumea. Pe de o
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parte, pe conservatori, care calculau cursul de
echilibru pe seama unei iluzorii parititi a
puterii de cumpdérare, cu totul nerelevanta
pentru  operatiunile ce  contecazd la
determinarea echilibrului balantei de plafi.
Acestora li s-a oferit si nesperatul argument
cd, in ciuda deprecierii, deficitul comercial s-a
meninut. Pe de alta parte, pe reformisti, care
vedeau in jumatdtile de mésurd simptomul
indeciziei pentru redresarea radicald a
problemei si riscul compromiterii valentelor
mecanismului.

In  acest context, indecizia
autoritdfilor roménesti apare cu atdt mai
stinjenitoare, cu ciit toate celelalte {iri est
europene si-au depésit complexele, reusind cu
rezultate destul de bune si asigure un curs de
echilibru al monedelor lor. Indoielile strainilor
cu privire la opfiunea proreformistd a
autorititilor roméne au fost serios alimentate
de acest domeniu aflat la interfata dintre
Roménia- §i restul lumii, ceea ce poate a
generat o impresie nefavorabili mai
accentuatd decdt ar fi fost cazul, Nu trebuie
insa pierdut din vedere ca neincrederea lumii
occidentale in  continuarea  procesului
reformist a determinat reticentele potentialilor
investitori strdini. S-a format astfel un cerc
vicios: autoritdtile nu liberalizau cursul in
absenta unor rezerve valutare care nu puteau
fi constituite tocmai pentru cd se mentinea
dirijarea arbitrard a cursului,

Pentru toate aceste motive, 0 mai
mare hotardre a autorititilor era nu numai
necesard, ci §i posibila. Faptul cid ea a fost
adoptati abia in primivara anului 1994 a
intdrziat serios relansarea economiei si a
amplificat costul social al reformei, adica
tocmai cel in numele ciruia masurile decisive
au fost mereu amanate.

Corelatii intre politica mone-
tara si a cursului de schimb
intr-o acceptiune mai larga, politica

monetard subsumeazi componenta valutari.
Pierderea din vedere a acestui adevar, cu atat
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mai mult intr-0 economie deschisd, poate
conduce autorititile la adoptarea unor decizii
partiale, cu posibile efecte conflictuale.

Aceastd asertiune ar trebui- si
determine  accelerarea §i  coordonarea
reformei, pentru a atinge cel putin pragul
minim al schimbirilor, de la care nu numai ca
intoarcerea devine imposibila dar, mai
important, efectele benefice fincep sa
precumpineasci in raport cu costurile. In mod
paradoxal, nevoia coordonirii diferitelor
componente ale reformei a fost utilizatd cu
abilitate tocmai de adversarii acesteia, care
puncau in Jumind pericolele antrenate de
fiecare miscare partiald, fard a ofen alte
altemative decdt imobilismul,

in privinta politicii monetare in
general si a componentei valutare in special,
teama ci actiunea (initiativa sustinutd) ar
putea atrage pe termen scurt costuri
insuportabile, a lovit chiar si pe cei mai
reformisti dintre factorii de decizie.

Daci factorii exogeni, la care ne-am
referit mai sus, au limitat substantial marja
reald a autoritifii monetare, au existat
inconsistente chiar in cadrul deciziilor care
fineau strict de responsabilititile bancii
centrale.

in primul rand, s-au irosit citeva
ocazii favorabile pentru adoptarea unor
masuri decisive de politicd monetar. Probabil
cd cel mai bun exemplu il oferd momentul
septembrie 1992. Inflatia coborése, in lunile
de vard, la niveluri care prefigurau stipénirea
procesului. Cursul valutar se mentinea de
citeva siptimani la acelasi nivel pe piata
interbancard §i pe piata neoficiala, aritind
atingerea nivelului de echilibu. Pe plan
politic, derularea procesului electoral anihila
in mare masurd potentiala opozitie a
conservatorilor, lasind practic mand libera
bancii centrale. Cu toate acestea, decizia
adoptati a fost aceea de inghetare a cursului,
in speranta iluzorie ca echilibrul se va
mentine indiferent de evolutia inflatiei.

in al doilea rind, chiar daca anumite
compromisuri erau inevitabile, banca centrala
ar fi trebuit sd evite incoerentele propriei



orientdri, pentru a nu-si diminua singuri
sansele de izbandA. Doui sunt corelatiile,
binecunoscute de altfel, dar a ciror respectare
a fost, in mod straniu, pierduti din vedere:

Pe de o parte, este vorba despre
ratele interne ale dobdnzii §i deprecierea
previzibild a monedei. Asa dupd cum s-a

vizut, pand spre sfirsitul anului 1993,
dobénzile in lei s-au mentinut negative, in
termenii reali, atit in ceea ce priveste
creditele cit si, mult mai accentuat, la
depozite. Nu trebuia ca operatorii economici
sd aibid cunostinte economice universitare
pentru a realiza cd moneda nationald si-a
pierdut functia de economisire g§i de
conservare a valorii, refugiul cel mai la
indemana fiind valuta. In acest fel ins4, s-au
realizat concomitent mai multe
contraperformante:

- scdderea increderii in moneda
nationali accelera viteza de rotatie si sciidea
cererea de bani, alimentind astfel procesul
inflationist intern;

- cererea suplimentard de valuti,
dincolo de nevoile tranzactionale firesti,
marea disproportia intre cerere si ofertd,
accelerand deprecierea leului. Acest din urma
aspect a fost puternic alimentat prin
intdrzierea voluntari a decontirilor interne,
indisciplina financiard crednd
pseudolichiditatea necesari pentru reducerea
suplimentari a ofertei de valuti pe piaté;

- dincolo de implicatiile asupra
cursului valutar, dolarizarea tot mai pregnanti
a economiei nationale are, pe 14ngi alte efecte
indezirabile, se pe acela al amplificirii
dificultitilor bincii centrale in conducerea §i
stipinirea fenomenelor monetare,

Pe de altd parte, este aproape de
neinteles cum, exact in perioadele in care
adoptase decizia de temperare a deprecierii
leului, banca centrald a acceptat cresterea
rapida a lichiditapir;

- la sfargitul anului 1991, ca urmare
a asa-numitei compenséri globale a
arieratelor, decisé de Parlament, masa
monetard a crescut brusc cu peste 200
miliarde lei, adic4 echivalentul a un miliard
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de dolari. Nu este intdmplitor ca acesta este si
nivelul cererii nesatisficute pe piafd, care a
compromis regimul valutar ce abia fusese
introdus;

- in toamna anului 1992, cénd
stabilizarea cursului la 430 lei/dolar - nivel de
echilibru pe piatd in acel moment - a fost
subminatd printr-o infuzie de lichiditafi pe
calea creditelor preferentiale.

Pe cit de lipsite de semnificatie sunt
in economia condusd centralizat, pe atit de
importante devin politica monetard i
componenta ei valutari in economiile de
piatd. Dificultitile In abordarea rationald a
problemei sunt legate de urmitoarele:

- rgditdti  structurale  ale
mecanismului econoric si, in particular ale
sectorului real, care fac ca, in deciziile
adoptate, s nu fie pierdut din vedere riscu/
sisternic. In consecinti, in preocuparea de a
evita colapsul, acestea sunt adesea mai putin
radicale decft ar prescrie teoria economica i
chiar dect ar suporta organismul economic;

- insuficienta structurare a pietei, pe
de o parte si, pe de alti parte, inexisten{a unor
modele care s inspire secventa, cadenta i
intensitatea celei mai potrivite obliga factorii
de decizie si actioneze in orb, fird a avea
micar certitudinea unui feed-back suficient de
prompt;

- preeminenta proprietitii de stat
ingreuneazi si mai mult decizia, intrucdt nu
este exclusd o reacfie perversd a organismului
economic, al cérui comportament nu se
modificd instantaneu;

- cunoasterea modestd a regulilor
jocului, atit din partea factorilor de decizie,
ciit si din a celorlal{i actori ai pietei oferd intr-
0 anumitd mdsurd o marjd de manevrd
suplimentard autoritdtilor, ale céiror erori nu
sunt penalizate imediat de piata.

Toate aceste (riisituri aratd cd
decizia nu se poate baza decét pe mecanismul
“fncercare §i eroare”, avind insi ca obiectiv
fundamental atingerea pattern-ului consacrat
al mecanismului economiei de piati. Cu cit
insi demontarea mecanismului de actionare a
economiei centralizate este mai rapida, cu atfit
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succesul tranzitiei apare mai curdnd, iar
costurile de ansamblu sunt mai scizute.

Existd, desigur, limite ale
suportabilitdtii sociale si psihologice ale
schimbirii. Este de la sine inteles ci marja de
manevrd a autorititilor cehe, bunfioard, era
mai mare ntrucét sectorul real al economiei
era mai putin dezechilibrat. in cazul Ungariei,
trecerea la mecanismele economiei de piaté se
realiza deja de doui decenii, astfel incét
comportamentul social se adaptase in mod
corespunzator.

Nu acelagi lucru se poate spune
despre Bulgaria si Roménia, tari in care atit
structura sectorului real, cit si mecanismele
de functionare ale economiei erau rigide §i
incompatibile cu o economie de piata. Ca
urmare, autorititilor li se impunea un numdér
de restrictii, iar performanta pe linia reformei
era, in mod obiectiv, diminuata,

Chiar dacd tinem seama de toate
acestea, ezitiirile si inconsecventa autorititilor
romane n conducerea procesului de reformi
in general 8i, in cazul analizei noastre, a
politicii monetare si valutare au intérziat, la
randul  lor, restabilirea  echilibrelor
fundamentale din economie. Cea mai buni
masurd a acestei stiri de fapt este datd de
mentinerea la un nivel inacceptabil de inalt si
pe o perioadd mult prea lungd, a inflatiei
galopante. Optiunea pentru inflatie a societiitii
romnegti in ansamblul ei §i a politicii
economice in particular, daca nu deschisi, in
orice caz implicita, poate fi, intr-0 oarecare
masurd, explicatd si de absenta acestui
fenomen, ca o ameninfare majord, din
memoria istoriei economice a Roméniei.

Totusi, in prezent s-ar pirea cé
societatea romfineasci a  congtientizat
pericolele legate de perpetuarca pe termen
lung a unei politici inflationiste. Pe langi
masurile consistente adoptate in toamna
anului 1993 si aplicate consecvent péni in
prezent, au fost publicate documente care
exprima transant optiunea antiinflationists pe
termen lung. Unul din aceste documente este
Raportul anual 1993 al Béncii Nationale, in
care reghsim urmitoarea analizd a
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fenomenului inflationist:

Evolutia citre economia de piatd,
chiar dac lentd si uneori firii adoptarea unor
misuri specifice din partea autorititilor,
atrage dupd sine modificdd comportamentale
dintre cele mai insemnate. Practic, operatorii
de pe piatd - agenti economici §i persoane
fizice - se adapteaza tot mai rapid mediului,
anticipatiile lor rationale fiind tot mai exacte.
fn aceste conditii, erorile de politica
economicé ale autoritdtilor sunt speculate mai
prompt si au efecte mai severe deciit le aveau
cu un an san doi inainte. In plus, tocmai
pentru a incerca si obfind avantaje relative
mai mari, grupuri de interese din diferite
segmente social-economice incearcd prin
presiuni asupra factorilor de decizie politici
si-si prezerve privilegiile, inclusiv reclamind
maésuri care numai aparent sunt in interesul
intregii societéti (cum ar fi dobénzile puternic

subventionate sau supraevaluarea
administrativd, artificiald, a monedei
nationale).

Domeniul monetar se numird intre
cele care ilustreazii cel mai bine adaptarea
operatorilor la conditiile noi ale economiei de
piatd. In anul 1991 si partial in 1992 s-a
mentinut relativ puternicd “iluzia monetarad”,
reprezentatd de atentia acordatid de cetitean
mai degrabi nivelului nominal al insemnelor
biinesti decét valorii lor reale, dat de puterea
de cumpiirare. Mentinerea iluziei monetare a
defavorizat puternic pe defindtorii de
economii bénesti, care au fost erodate de
inflatie in conditiile ratelor negative in
termeni reali ale dobfnzilor. Ar fi fost de
asteptat ca definitorii de active banesti si se
preocupe mai mult de schimbarea acestora in
active reale, care si le protejeze puterea de
cumpirare. Faptul ci in 1991 si 1992 acest
fenomen nu s-a produs decat in relativ mica
misuri a evitat amplificarea procesului
inflationist, itind o politicd monetarf
mai laxi. cursul anului 1993, ins3,
pierderea iluziei monetare a fost un fenomen
tot mai evident. Reducerea relativi a
depozitelor n sistemul bancar, ca si preferinta
accentuatd pentru piistrarea activelor In valuti
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au reprezentat semne caracteristice ale acestui
proces. Sciderea cererii reale de bani s-a
masurat prin accelerarea vitezei de rotatie a
banilor, care a fost evidenta incepind cu luna
mai §i s-a mentinut pan citre sfargitul anului,

Fenomenul descris mai sus are
implicatii deosebit de severe. Intr-un mediu
deja puternic inflaionist, scéderea in
continuare a cererii reale de bani se manifestd
practic prin cresterea rapidid a cererii de
mérfuri, ceea ce contribuie in mod
suplimentar la  accelerarea  procesului
inflationist. Este cazul cel mai tipic al
autoalimentérii acestui proces: chiar daca
masa monetard nominald nu creste, sau creste
foarte lent, sciderea cererii de bani, miisurata
prin accelerarea vitezei de rotatie a banilor,
atrage dupi sine - ceteris paribus - cresterea
suplimentard a preturilor, deci adeverirea
anticipatiilor rationale ale operatorilor de pe
piatd.  Implicatile asupra  alimentirii
procesului inflationist sunt cu atit mai
favorabile in cazul producitorilor care au si
probleme de desfacere a productiei, dar
continud s acumuleze stocuri de materii
prime.

Privité prin aceasts prismi, cregterea
masei monetare in medie cu 7,6 1a sutd lunar,
in cursul anului 1993, desi mai lentd decit
cresterea prefurilor (mai cu seamd dach
aceasta se miisoard prin  prefuri la
consurnator), nu a fost de naturi si atenueze
procesul inflationist, ci a reprezentat o
acomodare monetari a acestnia. Efectul
cuantificabil I-a constituit inriuntitirea
raportului dintre masa monetara si PIB, de la
0,31 nivel nominal inregistrat la sfarsitul
anului 1992, péna la 0,24 la sfarsitul anului
1993. La acest nivel, continuarea unei politici
monetare laxe §i pomparea de lichiditate in
economie nu mai pot atrage dupa sine decit
deteriorarea in continuare a mediului
financiar si accelerarea inflatiei, cu pericolul
transformiirii acesteia in hiperinflatie,

Fenomenul inflationist a insotit
evolufia economiei mondiale de-a lungul
timpului, dar a devenit mai pregnant in
special dupé ce legitura intre cantitatea de
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monedid de pe piatd si stocul de metale
pretioase a incetat. Pdna la un punct, existenta
unei rate moderate a inflatiei apare nu numai
justificatd, ci §i dezirabili: intr-o lume in
transformare  rapidd, raporturile dintre
preturile relative cunosc si ele modificari mult
mai frecvente i mai ample. S-a putut constata
cé ajustarea in jos a prefurilor este mai dificil
de realizat si ea poate avea efecte trauma-
tizante asupra economiei. Deflafia, care a
insotit marea depresiune din anii 1929-1933,
este cel mai edificator exemplu in materie.

Atunci cind depégeste insd nivelul
generat de finsisi schimbarea preturilor
relative - ceea ce putea reprezenta 1-2
procente pe an - inflatia este semnul unor
disfuncfionalititi si  dezechilibre din
economie. Faptul ci inflatia a insotit, cu o
intensitate diferitd, tranzitia la economia de
piatd in practic toate tirile din Europa
Centrald si de Risarit nu reprezinti decit
confirmarea acestui adevir.

Tara noastrd s-a confruntat cu un
proces inflationist de duratd si amploare mai
ridicate decit majoritatea celorlalte tiri in
tranzitie ca urmare a unei multitudini de
cauze, ce fin atit de conditiile obiective ale
mediului economic, cat si de configuratia
politicii economice:

- sistemul de preturi mostenit de la
vechiul regim gsi total rupt de realititile
economice, incapabil s& transmitd vreun
semnal pentru corectarea alocdrii resurselor
reale. Fatd de celelalte tiri cu economie
planificati, Romfnia inregistra péni la
sfarsitul anului 1989 cel mai centralizat regim
de formare a preturilor;

- preturile controlate administrativ
coexistau cu un excedent de masi monetara
generat de structura necorespunzitoare a
ofertei de mérfuri, intr-un mediu in care
inflatia era reprimat administrativ;

- dezechilibrele structurale majore
ale sectorului real al economiei se pot corecta
numai de-a lungul unui proces, al carui ritm
depinde nu numai de consistenta politicilor
macroeconomice, ci si de capacitatea de
reactie a sectorului real. O manifestare a
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vitezei diferite de restructurare in diferite
segmente ale economiei a generat §i aparitia
unor  instrumente  pentru  atenuarca
constriingerilor induse de procesul de
transformare.  Proliferarea  indisciplinei
financiare §i cregterea pe o scard fird
precedent a arieratelor agentilor economici au
reprezentat, in ultimé analiz4, forma prin care
acestia au urmirit acomodarea pseudo-
monetari a nevoii excesive de resurse;

- socurile externe, prin multiplele lor
fatete, au contribuit la amplificarea
presiunilor inflagioniste. Astfel, limitarea
declinului productiei in ramurile pentru care
piata externd se ingustase sau dispdruse s-a
putut realiza practic numai prin acomodarea
inflationistad a acumulirii de stocuri generatd
in acest context. De asemenea, intfrzierea
finantdrii externe, ca si imposibilitatea
recuperdrii creantelor externe scadente au
reprezentat, in ultima analizd, diminuiri ale
fluxului scontat de resurse reale pentru
aprovizionarea pietei interne. Inrdutitirea
raportului dintre cerere si oferté s-a regdsit in
cregterea suplimentard a preturilor;

- un factor ce nu poate fi trecut cu
vederea 1l constituie si fragilitatea politicd si
sociald interné, in perioada imediat urmitoare
inlaturdrii regimului comunist. Imprejurérile
critice au limitat capacitatea de adoptare a
unor solutii radicale de stabilizare
macroeconomic, chiar daci acestea ar fi fost,
probabil, mai eficace pe termen lung. Astfel,
autoritifile au optat pentru liberalizarea
prudentd §i graduald a preturilor. Aceastd
optiune a fost mai avantajoasi pentru primele
etape ale reformei -  atunci cdnd si
constringerile respective erau mai acute.
Totugi, pe misura desfiguririi procesului de
liberalizare s-a dovedit cd sporesc tot mai
mult costurile §i dezavantajele asociate cu
aceastd abordare.

Procesul inflationist declangat o datd
cu prima etapd de liberalizare a prefurilor in
noiembrie 1990 a facilitat corectarea
raporturilor dintre preturile relative. Totodats,
el a permis eliminarea excesului de masid
monetari gi reducerea valorii reale a stocului
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de credite neperformante din economie.
Practic, inflatia a constituit o cale de atenuare
pe termen scurt a socurilor in perioadele cele
mai sensibile ale procesului de restructurare.
Insdsi limitarea declinului economic si &
proportiilor somajului poate fi realizati, o
anumiti perioadd de timp, pe seama
accelerdrii inflatiei.

Nici cauzele obiective ale
fenomenului inflationist si nici efectele
favorabile pe termen scurt antrenate de acesta
nu trebuie sd conducd la concluzia cid
disfunctionalitatile economiei pot fi rezolvate
prin simpla injectie monetard. Aceasti solutie
nu aduce decit améanarea deciziilor radicale,
care pot deveni tot mai costisitoare §i mai
dificile. In mod particular, pentru economiile
aflate in tranzitie, inflatia reprezinta o pérghie
de perpetuare a vechilor structuri si de
mentinere a risipei si  ineficientei. De
mentionat, in acelasi timp, faptul ci una din
treisdturile  acestei  adevirate — maladii
economice O constituie capacitatea de
autoalimentare. Incercarea de a trata efectele
(cum este, de exemplu, indexarea prefurilor si
a veniturilor) si nu cauzele fenomenului nu
face deciit s# amplifice presiunile inflationiste
si si majoreze costul masurilor
antiinflationiste.

Efectele pe termen lung ale inflatiei
sunt dintre cele mai grave:

- comportamentele economice sunt
grav viciate, agentii fiind mai degraba
preocupati de conservarea patrimoniului
material si financiar decit de activitatea
productivi propriu-zisa;

- preturile igi pierd tot mai mult
corelarea §i capacitatea de a transmite
semnale coerente cu privire la eficienta
economicd pentru fundamentarea deciziilor,
deopotrivi la nivel micro §i macroeconomic;

- incertitudinile privind evolutia
viitoare inhib3 investitorii, ceea ce afecteazi
potentialul cresterii economice;

- inflatia ridicati conduce Ila
redistribuirea inechitabild a veniturilor si la
polarizarea bogatiei. Categoriile populatiei cu

venituri mai scizute sunt puternic
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defavorizate, ceea ce alimenteazi tensiunile
sociale.

Orientiiri de perspectiva
privind politica monetari

1. Interdependenta dintre reformi,
restructurarea economicd si  politica
monetard

Reforma economici 1in care
Romania s-a angajat, in paralel cu alte fari ex-
comuniste, are ca obiectiv relansarea unei
cresteri economice sustenabile pe termen
lung. Precizarea caracterului si orizontului
cregterii economice vizate este departe de a fi
superflud; dimpotrivd, ea scoate In evidentd
diferenta specifici a acestei cresteri - obiectiv
in comparatie cu aceea realizatd in cadrul
sistemului  economic al  planificirii
centralizate. Si in anii “socialismului real”, in
tirile care au fost integrate acestui sistern s-au
inregistrat cregteri economice semnificative,
la un moment dat chiar spectaculoase.
Avantul initial s-a diminuat ins# treptat, astfel
incét, la sfirsitul anilor ‘80, economiile térilor
socialiste 15i epuizaseri resursele de crestere,
pe fondul unor dezechilibre structurale in
continud agravare. In Roménia, sciderea
produsului intern brut a fnceput in 1988, desi
pe fondul unei suprasolicitiri a factorilor de
productie.

Generalizarea acestui fenomen la
scara ansamblului tirilor cu economii
planificate a relevat limitele® sistemului
economic adoptat. O comparatie cu tirile
integrate sistemului economic capitalist arata
cd rezultatele economice ale acestor {iri sunt
net superioare, pe ansamblu si pe termen lung,
celor din tirile socialiste, chiar daci existi
diferentieri, uneori substantiale, in interiorul
grupului tirilor capitaliste. Explicatia acestei
stari de fapt constd in natura sistemului
economic adoptat.

Functionind pe principiul
planificirii centralizate, sistemul socialist a
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realizat temporar cresteri economice bazate in
principal pe industrializare, proces cu efecte
notabile tindnd cont de structura
preindustriald a majorititii economiilor din
tarile intrate in “lagérul socialist”.

Cénd potentialul de crestere generat
de diferenta de productivitate dintre sectorul
industrial si cel agricol a fost exploatat Ia
maximum, eficienta medie a economiei nu ar
mai fi putut fi imbunitititd decat prin ajustiri
succesive ale structurii economiei, implicand
realocarea permanentid a resurselor intre
diferitele sectoare, activititi si agenti ai
economiei. Aceastd permanenti realocare
reclami existenta unor semnale care s-0
intretini s§i s-0 directioneze, indreptind
resursele citre cele mai eficiente utilizéiri. in
economiile capitaliste bazate pe sistemul
pietei, semnalele sunt date de preturi, al caror
dinamism este efectul interactiunii continue
dintre ofertd g§i cerere. Prin caracterul
planificat si rigid al prefurilor in economiile
socialiste, rezultat al centralizirii §i
voluntarismului deciziei economice,
semnalele pietei lipseau; ca atare, mecanismul
de promovare a eficientei in economie nu
avea cum si functioneze. iIn astfel de
economii, factorii legati de -eficienta
economicé au efecte negative asupra cresterii
economice.

Limitele cresterii fiind atinse, in
economiile socialiste s-a instalat treptat criza
de sistem, generalizatd la sfarsitul anilor ‘80,
incercarile mai timpurii sau mai tarzii de
introducere limitati a mecanismelor de piatd
pentru dinamizarea economiei §i cresterea
eficientei, facute de unele din térile comuniste
(Iugoslavia, Ungaria, Polonia) s-au dovedit, in
final, simple paleative. Simbioza dintre
descentralizarea marginaldi a  deciziei
microeconomice §i centralismul de esentd -
economic §i politic - al sistemului s-a dovedit

. nesustenabila pe termen lung si chiar mediu.

Singurul hibrid incd in viatad il reprezintd
China, experientd cu mult prea multe
elemente particulare pentru a putea servi drept
model; in plus, evolutia Chinei este incd
impredictibila.
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Metastaza economicd a sistemului
comunist a activat in deceniul al IX-lea
tensiunile sociale si politice latente, proces
finalizat la sfarsitul decadei printr-o reactie in
lant, care a dus la c#derea, pe rind, a
regimurilor comuniste din tarile Europei
Centrale §i de Est si ale Uniunii Sovietice. In
decembrie 1989, unda de soc a atins
Roménia.

Pentru iesirea din criza de sistem,
tirile ex-comuniste nu au decft solufia
reformei economice radicale. Pe termen lung,
radicalitatea reformei nu consti in ritmul ei, in
mijloacele concrete utilizate, in metodele
folosite, care difera sensibil de la o tard 1a alta;
ea constd in schimbarea esentei sistemului, in
cele trei probleme fundamentale ale
economiei: (I) ce sd producd (cantitativ §i
structural); (ii) cum s4 producd (de cine, cu ce
resurse §i cu ce tehnologii) si (iii) pentru cine
se produce (cui se distribuie rezultatele
activitdtii), deciziile vor fi luate nu de un
organism central de planificare, ci de piata.

Superioritatea  pietei fatd de
planificarea centralizatd in domeniul deciziei
economice constd in alocarea resurselor
conform criteriului  eficientei  utilizirii
acestora. Resursele societitii fiind limitate, cu
cit sunt folosite mai eficient, cu atit productia
totald este mai mare, putind satisface in mai
mare masurd nevoile sociale. Dezavantajul
planificirii centralizate fatd de piatd nu
decurge din premisa unei rele voinfe a
planificatorilor, ci din faptul c#, fiind
concentratd la nivelul umui grup restrins de
persoane, decizia lor este limitatd din doua
puncte de vedere: () al imposibilitifii practice
a culegerii §i prelucrdrii tuturor informatiilor
necesare deciziei si (ii) al sublectivititii
acestor persoane. Prin contrast, piata apare ca:
(I) Insugi cadrul de colectare i prelucrare a
cvasitotalitdfii informafiflor necesare (asa-
numita “cutie neagrd” a piefei reprezentfind,
de fapt, un imens “‘calculator” care ordoneaza
informatiile) si (ii) ca obiectivd in luarea
deciziilor, tocmai pentru c¢d este rezultanta
subiectivitatii ftuturor operatorilor care
actioneazd In cadrul ei.
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Evident, tranzitia citre economia de
piaji nu inseamnd nimic altceva decht
deblocarea  mecanismelor  pietei  si
institufionalizarea  acestora.  Dificultatea
intreprinderii constd in faptul c& deblocarea
noilor mecanisme economice presupune, in
prealabil si/sau in paralel, demolarea celor
vechi, Inerfia acestora, precum §i cea a
structurii sociale si a sferelor de interese pe
care le-au generat, reprezinti obstacole
serioase, care prelungesc perioada de
modificare a structurilor reale ale economiei.
Pentru ca, in final, economia si functioneze
dupd criterii de eficientd, este necesar ca
productia s4 fie structuratd in conformitate cu
principiul avantajelor comparative. Intr-o
economie  angrenatd in  schimburile
economice internationale, este eficientd
concentrarea productiei in acele sectoare ale
economiei care au avantaje comparative fati
de celelalte sectoare, in comparatie cu tirile
partenere de schimburi. Or, politica
industrialdi a regimului comunist din
Roménia, de substituire a importurilor si de
fortare a exporturilor, a creat o structurd a
econpomiei reale incompatibilid cu principiul
mentionat. Functionarea pietei are tocmai
rolul de a aseza, treptat, economia pe
structurile eficiente. Acesta este continutul
restructuririi sectorului real al economiei sau,
utilizdnd un termen consacrat in literatura
economicd, al ajustdrii structurale a
economier.

Asa cum am menfionat, conditia
fundamentali a functionérii pietei o reprezinti
existenta semnalelor care stau la baza deciziei
economice de alocare a resurselor, iar
semnalele economiei de piatd sunt preturile.
Pentru a avea coerentd interni, este necesar ca
sistemul economiei de piatd si integreze
totalitatea componentelor economiei. Din
acest motiv, piafa in ansamblul siu cuprinde
nu numai piata marfurilor si serviciilor ci §i
piafa fortei de muncd §i piata capitalului. Ca
urmare, conceptul de prefuri integreazi la
randul siu totalitatea semnalelor cu care
opereazi ansamblul pietelor din economie.

economiile modemne, alocarea
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resurselor materiale si umane ale societitii se
realizeazi prin intermediul migcérii resurselor
financiare. Acestea din urmi sunt alocate, pe
piata financiard, pe baza semnalelor oferite de
dobinzi. - Dobinda  reprezinta  preful
capitalului sau, mai exact, preful utilizirii
capitalului.

In cadrul schimburilor interna-
tionale, prefurile sunt exprimate in céteva
valute de largé circulatie pe piata mondiald.
Legitura intre preturile interne i cele externe,
este dati, pentru o tard, de cursul de schimb al
monedei nationale, curs care se stabileste pe
piafa valutara. )

Dobénda §i cursul de schimb net,
deci, preturi formate pe piata financiardl si pe
cea valutard, sub influenta cererii si ofertei.
Oferta de moned# nationali din economie
este, pe ambele piete, un element fundamental
de influentd asupra dobdnzii s§i, respectiv,
cursului de schimb, iar oferta de bani din
economie este orezultanti a misurilor luate
de autoritatea monetard a statului, mésuri al
ciror ansamblu constituie politica monetard.

Politica monetari, deci, joacd un rol
important in economia de piati si, inevitabil,
si In procesul de tranzitie citre acest tip de
economie, ea actionind asupra factorilor ce
conditioneazi alocarea resurselor financiare,
care, la rindul s#u, directioneazi alocarea
resurselor materiale si umane ale societatii.
Cantitatea de bani din economie este un factor
fundamental de influenta asupra preturilor. fn
economiile cu planificare centralizati, planul
inlocuind piata, prefurile reprezentau mérimi
conventionale, rigiditatea lor scotdndu-le de
sub influenta modificérii ofertei de bani; ca
atare, o politici monetard autentica nu-si avea
locul intr-o astfel de economie. Din acest
motiv, declansarea reformei economice in
Roménia a impus g§i crearea cadrului
institutional prin care autorititii monetare
(Banca Nationald a Rominiei) i-au fost
conferite atributiunile elaborérii si conducerii
politicii monetar - valutare a statului.

Desi programele de tranzitie din
tarile ex-comuniste, in perioada 1989-1994,
au prezentat diferente semnificative (de ritm,
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mijloace utilizate, secventialitate a masurilor
etc.), existd trisituri comune date de insisi
natura reformei. Si dacéd este incd devreme
pentru aparitia unei teorii a tranzitiei, atfit
logica economiei, cit §i experienta de péni
acum impun o traiectorie pare-se de neocolit
in strategia reformei, in succesiunea fazelor ce
trebuie  parcurse: (I) deblocarea si
institutionalizarea mecanismelor piefer; (ii)
stabjlizarea macroeconomicd;, (iii) ajustarea
structurald,

Prima fazi a fost deja, in mare parte,
depasitd de economiile in tranzitie. In toate
aceste economii, declansarea fortelor pietei a
presupus ca element esential liberalizarea
preturilor, a tuturor prefurilor din economie.
De asemenea, s-a produs descentralizarea
deciziei economice, o descentralizare ale
cirei efecte sunt deocamdati obturate de
ponderea incd importanti a proprietétii de stat
in totalul capitalului din economie. De altfel,
privatizarea reprezintid unul dintre punctele
cele mai critice din programul reformei,
datoriti implicatiilor sale nu numai
economice, ci §i sociale si politice.

Deblocarea mecanismelor pietei, in
contextul pribugirii  relatiilor economice
CAER si al destructurdrii organizatorice
inevitabile inceputului tranzitiei, a fost urmata
in toate tirile ex-comuniste, de puternice
scider ale productiei si de rate inalte ale
inflatiei.

in Roménia, socul unor evenimente
externe (rdzboiul din Golf, embargoul asupra
Tugoslaviei), resimtit mai puternic decdt in
alte economii in tranzitie datoriti orientirilor
de pind in 1990 a relatiilor economice
internationale ale tirii, a afectat suplimentar
oferta agregatd din economie; ca rezultat al
tuturor acestor factori, scdderea PIB s-a
accelerat continuu in perioada 1990-1993. De
asemenea, gradualitatea prelungiti a
liberalizirii preturilor, pe fondul unui exces de
masd monetard In circulatie, existent la
sfarsitul anului 1989 si agravat in cursul
anului 1990, a cauzat o crestere permanent4 a
ratei inflatiei, in 1993 pericolul hiperinflatiei
devenind deosebit de acut.
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In aceast fazi a reformei, politica
monetard, despre care se poate vorbi de-abia
cu incepere din 1991, a cunoscut numeroase

oscilatii, intre eforturile de a atinge
obiectivele asumate (limitarea cresterii
preturilor  §i  eliminarea  treptati a

supraevaludrii leului pentru asigurarea
sustenabilitdtii balantei de plati externe) si
compromisurile impuse atit de rigidititile
economiei reale, ciit si de constringerile de
natur sociald si politica. Ca urmare, perioade
de control relativ ferm asupra masei monetare
si de echilibrare a pietei valutare au alternat
cu perioade de masive injectii monetare §i de
blocare a cursului valutar.

Acuitatea atinsd de criza economici
in 1993 impunea © schimbare radicald a
conduitet politicilor financiare de pini atunci,
angajarea intr-un program hotirit de
stabilizare macroeconomicd pentru a crea
conditiile stopdrii cdderii productiei si ale
relansdrii cresterii economice. In aceasti a
doua fazi a reformei, alituri de politica
fiscald, politicii monetare i-a revenit un rol
primordial. Banca Nationald a Roméniei a
initiat, cu incepere din ultimul trimestru al
anului 1993, un set de mésuri de politici
monetari extrem de severe, urménd aducerea,
in scurt timp, a inflagiei sub control §i a
cursului de schimb al leului 1a un nive] stabil
de echilibru pe piata valutari. in esents,
misurile concepute se concentrau in directia
limitéarii ofertei de bani din economie, prin
controlul strict al creatiei monetare si in cea a
stimuldrii procesului de economisire si
inducerii increderii in moneda nationali, prin
aducerea dobénzilor din economie la niveluri
real pozitive. Din punct de vedere operational,
Banca Nationald a actionat asupra volumului
refinantarii  §i asupra  dobdnzilor de
refinanfare. Fermitatea in implementarea
politicii stabilite, precum si coordonarea
beneficd cu politica fiscald promovati de
guvern - ambele fird precedent pini la
sfargitul anului 1993 - au permis Bancii
Naionale atingerea obiectivelor propuse. in
primdvara  anuluj 1994, reducerea
semnificativd a inflatiei era deja un bun
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clstigat, dobanzile din economie deveniserd
pozitive in termeni reali, iar liberalizarea
totala a cursului de schimb al leului (devenitd
realitate cu incepere din 8 aprilie 1994) s-a
produs in condifile unei remarcabile
stabiliziri a acestuia. Mentinerea acestor
efecte pe toati perioada scursd pani acum din
anul 1994 demonstreazd  succesul
programului de stabilizare si deci, al celei de-
adoua etape a reformei.

Conform atit teoriei, cét si practicii
economice _ contemporane, efectele unui
program de stabilizare macroeconomicé se
manifestd si pot fi mentionate numai pe
termen scurt (6-9 luni) dacd programul
respectiv se bazeazd exclusiv pe utilizarea
politicilor financiare. De altfel, asa cum am
arditat, insugi scopul stabilizdrii il constituie
doar crearea unui cadru propice unor evolutii
favorabile ale sectorului real al economiei.
Dacid aceste evolutii nu se¢ materializeazi,
efectele stabilizérii se pierd, conduita severd a
politicilor financiare nu poate fi mentinuta si,
ca urmare, evolutiile yariabilelor
macroeconomice devin nefavorabile. De
obicei, datorit3 pierderii increderii publicului
in viabilitatea politicii economice, acest tip de
involutie  aduce, in  final, cadrul
macroeconomic intr-o situatie si mai grava
decit cea de dinaintea aplicarii programului
de stabilizare,

In  acest context, se impune
concluzia ci efapa a treia a reformei -
ajustarea structurald a economiei - trebuie
declangsatd inainte ca efectele celei de-a doua
etape sd-gi piardd consisten{a. Acesta este
punctul critic al tranzitiei, in care se situeazd
reforma economiei roménesti la sfarsitul celm
de-al treilea trimestru al anului 1994, Concret,
este necesar ca resursele materiale si umane,
si, ca urmare, cele financiare ale societitii sa
fie treptat retrase din activititile si sectoarele
ineficiente, pentru a fi alocate celor eficiente,
cu avantaje comparative sustenabile pe
termen lung. Procesul este complex si
presupune acceptarea unor costuri sociale
semnificative, determinate de cresterea
temporard, inevitabil4, a somajului structural,
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Pentru limitarea acestor costuri, ajustarea
structurald reclamd existenta, in paralel, a
unui program coerent de asistent4 social si de
recalificare a fortei de munca.

in acord cu modificarea obiectivelor
concrete ale reformei in a treia faza a
tranzitiei, are loc s§i reformularea rolului
politicii monetare in ansamblul politicii
economice. In primele doua faze, politica
monetard a fost forfatd sd urméreascd
simultan mai multe obiective, in mare misura
aflate in conflict, ceea ce a avut drept
consecinta oscilatiile conduitei si rezultatelor
acestei politici. Dupd reusita politicii de
stahilizare macroeconomicé, declangarea cu
fermitate si susfinerea cu consecven{i a
restructurdrii economiei ar crea conditiile
necesare ca politica monetara sa fie eliberata
de handicapul contradictiei interne, urménd si
se concentreze asupra realizarii singurului
obiectiv sustenabil pe termen lung din punctul
de vedere al autorititii monetare: stabilitatea
pe plan intern si extern a monedei nationale.
In esenta, asigurarea acestei stabilitati
presupune concentrarea permanenti a bincii
centrale asupra controlului ferm al inflatier.

Desi existd puncte de controversd
intre cele citeva curente de géndire din cadrul
stiintei economice contemporane, acestea
converg, sprijinite si de studii empirice solide,
in numeroase alte puncte. Unul dintre acestea
este cel conform ciria pe termen lung nu
existd posibilitate de opfiune intre somaj si
inflatie. Pe orizonturi lungi de timp fortele
autoreglatoare ale pietei aduc permanent
somajul la nivelul sidu natural, astfel incit
incercdrile de a stimula cregterea economica
prin majorarea discrefionard a cererii agregate
condue, in final numai la o cregtere a inflatiei.

Pe de altd parte, in conditiile
specifice ale tranzitiei, este inevitabila, asa
cum am aritat, cresterea temporard a
somajului structural, datoritd insdsi naturii
ajustirii structurale. Incercarile de majorare a
cererii agregate prin care importante resurse
financiare si fie in continuare alocate
ramurilor §i  activititilor pentru care
restructurarea  dicteazd o restringere ar
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insemna de fapt blocarea acestei restructurdri.
ca atare, politica monetard, in faza actuald a
tranzitiei si pe termen lung, urmeaza si se
concentreze asupra dimensionirii ofertei de
bani din economie astfel incit majorarea
acesteia, peste cresterea permisd de nivelul-
obiectiv al inflatiei, si fie limitata de cresterea
PIB real.

Atingerea acestui obiectiv depinde
in mod esential de eficacitatea politicii
monetare, mai precis de modul in care
madsurile de politici monetard se transmit, pe
filiera banci centrald - sistem financiar-bancar
- nivel microeconomic, pentru a afecta
deciziile la nivelul sectorului real. In legatura
cu eficacitatea politicii monetare se pun doua
tipuri de probleme. In primul rénd,
mecanismul de transmitere al politicii
monetare este functional numai daca fiecare
verigi reactioneazi la semnalele initiale
conform asteptdrilor autoritifii monetare.
Aceasta presupune existenfa unor “reguli ale
jocului” bine stabilite, cunoscute si respectate
de toti participantii la circuitul resurselor
financiare. In al doilea rand, in economia de
piatd, politica monetard actioneazi asupra
economiei cu mijloace indirecte, ceea ce
inseamnii cd “regulile jocului” sunt aceleasi
pentru tofi participantii, cd masurile luate de
autoritatea monetard actioneazi
nediscriminatoriu asupra agentilor economici,
din punctul de vedere al identit4tii acestora.

In domeniul politicii monetare,
regulile mentionate se concretizeazd in
constringerile de ordin financiar care
conditioneazd reactia sistemului financiar-
bancar si a agentilor economici la masurile de
politici monetara. in prima §i, mai ales, in'a
doua fazd a tranzitiei, datoritd influentei
directe i relativ puternice a autorititii
monetare asupra bincilor comerciale, reactiile
acestora la mésurile de politics monetara s-au
ordonat treptat, in sensul dorit.

La nivel microeconomic, in schimb,
lipsa unor constringeri ferme de naturd
financiarA a dus la eludarea efectelor
intenfionate  ale  politicii  monetare,
concretizati in principal sub forma arieratelor
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de pliti, formi - sui-generis de acces la
(pseudo)lichiditate a agentilor economici. Ca
urmare, resursele financiare limitate prin
demersurile bancii centrale au fost
suplimentate de resursele pseudo financiare
(arierate), ceea ce a impiedicat modificarea de
substantd a circuitelor de alocare a resurselor
reale.

In concluzie, pentru ca politica
monefard si-si poatd atinge obiectivul pe
termen lung, de asigurare a stabilitatii
preturilor, precum §i orice obiectiv pe termen
scurt, se impune ca faza a treia a tranzitiei si
debuteze cu o fermd instituire a disciplinei
financiare Ia nivel microeconomic, proces in
care aparitia unei legi a falimentului
reprezinti un punct esential. In plus,
accelerarea marii privatiz4ri constituie i ea o
alti conditie necesari cresterii eficacitiifii
politicii monetare: transferul responsabilitatii
finale a deciziei microeconomice de la statul -
patron la nivelul fieclrui agent economic va
constitui in sime o modalitate de impunere a
disciplinei financiare.

in paralel cu  imbunititirea
functioniirii mecanismului de transmisie al
politicii monetare va fi posibili si finalizarea
procesului de inlocuire a instrumentelor de
control direct asupra variabilelor monetare,
utilizate de banca centrali, cu instrumente de
control indirect, specifice economiei de piata.
Cea mai mare parte a etapelor acestui proces
au fost deja parcurse in primele doud faze ale
tranzitiei. ansamblul instrumentelor de
politicAi monetarid ale Bancii Nationale a
Roméniei existd incd doui elemente care
interfereazi actiunea mecanismelor piefei:

(I) ponderea inci substanfiala (peste
30 Ia sutd) a liniilor de credit in totalul
refinantdrii acordate de Banca Nationald a
Romadniei bancilor comerciale. Aceasti forma
de refinantare reprezinti un mod de alocare
directionatd a resurselor. Ea este intrucitva
similari rescontului practicat de bancile
centrale din tdrile cu economii de piatd
dezvoltate si, de altfel, In scurt timp, liniile de
credit vor ciipita forma clasici a rescontului.
In tarile amintite insi, rescontul ocupi o
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pondere scizutd in ansamblul operafiunilor
béncii centrale (in general sub 2 1a suti), astfel
incét alocarea pe principii de piati a resurselor
financiare nu este semnificativ afectatd. Daca
atingerea unei astfel de ponderi este inc
prematurda in etapa actuald a reformei in
Roménia - liniile de credit reprezentind o
forma de armonizare a politicii monetare cu
politica industriald a guvernului -, o reducere
semnificativa, treptata, a acestei ponderi este
incd strict necesarii pentru Imbunititirea
eficientei  alocirii  resurselor, conditie
esentiald a succesului ajustdrii structurale a
economiei.

(ii) Existenta limitei minime stabilite
de Banca National4 pentru dobénda la creditul
de refinantare prin licitatie. O dati cu
normalizarea  structurii  dobénzilor din
economie, in mare parte deja realizati,
aceast# restrictie va putea fi eliminati.

Trecerea de la linii de credit la
rescont, inifierea operatiunilor de open-
market ale Bincii Nationale s§i cresterea
treptatdi a ponderii acestora in structura
operatiunilor biincii centrale, precum §i
trecerea la refinantarea pe baza de garantii vor
constitui ultimele elemente prin care
instrumentele de politici monetard ale Béncii
Nationale se vor integra fintr-un sistem
compatibil cu cerintele economiei de piata.

O problemd importanti in
conceperea politicii monetare o constituie
alegerea obiectivului intermediar al acesteia.
Specificul evolutiei economiei roménesti in
perioada ftranzifiei impune superioritatea
agregatelor monetare, ¢a obiectiv intermediar,
asupra alternativelor posibile. Obiectivul
strategic principal al Bincii Nationale a
Roméniei fiind controlul ferm al inflatiei,
masa monetar# reprezintd variabila monetard
aflatd in cea mai strinsi corelatie cu infiatia.
Utilizarea ratei dobdnzii ca obiectiv
intermediar este, in prezent si in perspectivi
(cel putin pe termen mediu), inadecvata:
structura inci necristalizati a dobfinzilor din
economie §i lipsa unor serii lungi de date care
si releve eventualele regularitdti 1in
comportamentul elasticititii productiei fatd de

109



rata dobénzii sunt obstacole care ar face din
dobdndd un instrument prea putin precis
pentru a putea fi utilizat cu succes. Singurul
obiectiv al Bancii Nationale, legat de rata
dobénzii, care trebuie urmat cu consecventi,
este sifuarea acesteia in permanentd la
niveluri real pozitive, pe de o parte suficiente
pentru a stimula economisirea si alocarea
eficientd a resurselor, iar pe de alta parte
suficient de scizute pentru a nu descuraja
productia si investitiile.

In fine, necesitatea protejarii
rezervelor internationale ale t(drii face
inadecvata adoptarea ca obiectiv intermediar
al politicii monetare a cursului de schimb al
lenlui,

Pentru a concluziona, incepand cu a
treia fazél a reformei economice, principalele
obiective strategice ale politicii monetare vor
fi:

- reducerea treptatd si mentinerea
sub control a inflatiei, prin dimensionarea
adecvatii a ofertei de bani din economie;

- dezvoltarea 8i rafinarea
instrumentelor indirecte de politici monetaré.

Pentru atingerea cu succes a acestor
obiective, statutul autorititii monetare are o
importantd deosebitd. Numeroase studii
empirice efectuate in téri co economie de
piati au demonstrat ci existi o semnificativd
corelatie  pozitivi intre gradul de
independentd al bincii centrale g
perfaormantele economiei in directia stipénirii
inflatiei. acelagi timp, independenta
autoritfitii. monetare nu afecteazd negativ
cresterea economici. Mai ales in situatia unei
economii §i a unei societdti in tranzitie,
independenta conferitd bincii centrale i di
posibilitatea de a se concentra cu consecventi
asupra obiectivelor a céror realizare poate
contribui la crearea unui cadru economic
favorabil pe termen lung, in timp ce, prin
natura activititii lor, deciziile unui guvern
sunt afectate de o ierarhizare a priorititilor in
care deseori obiectivele pe termen scurt devin
primordiale.

Strategia urmati de Banca National
a Romaniei in cadrul procesului de reformé si
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statutul pe care este necesar ca aceasta si si-
conserve in scopul respectirii acestei strategii
sunt, de altfel, in deplind concordantd cu
obiectivul integrérii Roméniei in comunitatea
economici si politicd curopeani. In toate
statele care urmiresc aceasti integrare are loc
un proces de orientare a politicii monetare cu
preciddere asupra obiectivului reducerii si
controlului inflatiei. Numai o nivelare treptatd
a ratei inflafiei n tarile europene poate
permite functionarea piefei integrate, ceea ce
face ca decesul unei {ari pe aceasti piati si fie
puternic conditionat de succesul politicii
antiinflationiste a autorititii monetare din
acea fari.

2. Proiectii privind principalele variabile
monetare

Intrun domeniu atit de “fluid”
precum politica monetard, supus influentei
unei multitudini de factori exogeni, orice
prognozd are atasat un grad finalt de
incertitudine. Totusi, autoritatea monetars isi
poate propune anumite “finte” si sa i§i
modeleze politicile de o manierd care si
permita atingerea acestora.

Prin politica sa monetard, Banca
Nationald a Roméniei va acorda o atentie
permanenti ratei dobdnzii , care pe de o parte
trebuie si fie pozitivd in termeni reali (adici
sé fie mai mare decit rata inflafiei), pentru a
incuraja economisirea (si, pe aceastd cale,
investitiile), iar pe de alti parte nu trebuie si
fie descurajanti pentru sectorul real al
economiei. Totusi, aceastd din urma afirmatie
necesitd o precizare: intr-un studiu publicat
sub egida Fondului Monetar International’ se
aratii ci dintr-un esantion de 17 tiri In care a
avut loc liberalizarea ratei dobénzii, in 12 din
acestea produsul intern brut a continuat sd
creascd chiar §i dupi respectiva masur#. Acest
fapt, aparent contraintuitiv, se explicid prin
redistribuirea  creditelor in  interiorul
economiei citre sectoarele cele  mai
profitabile, care prin cregterea lor au
contrabalansat declinul din alte domenit.
Misuritori econometrice intreprinse la Banca
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Nationald a Roméniei au aritat ca, in primul
semestru al anului 1994, cénd ratele
dobénzilor din economia roméneasci erau

puternic pozitive, PIB real nu numai ci nu a

scézut, dar chiar a crescut,

_ Ratele puternic pozitive in termeni
reali ale dobénzilor mai au un efect important
anume influentarea pe termien scurt a cursului
de schimb valutar. Cu cht o ratd a dobénzii
perceputa a fi mai mare (in raport cu inflafia),
cu atdt moneda acelei (iri este mai cdutatd
ducind la aprecierea ei temporard. Este exact
efectul constatat in cazul leului in mai-august
a.c., cAnd cursul valutar a fost practic stabil, in
primul rand datoritd faptului ci populatia si
agentii economici au preferat moneda
nationald pentru rata inaltd a dobinzi (in
termeni reali) pe care o oferea.

Pentru sfarsitul anului 1994 se
prognozeaza o ratd anuala a inflatiei de 60-70
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la sutd, urménd ca in anul 1995, aceastd
valoare si scadi péna la 30-35 procente. in
orizontul de timp mediu (1988-1999), se va
incerca aducerea ratei inflatiei la circa 10 la
sutd anual, masurd ce urmdreste convergenta
politicii monetare roménesti cu cea a Uniunii
Europene. Aceasta reprezinti un . obiectiv
ambitios (tiri mai avansate pe calea reformei,
precurn Polonia sau Ungaria, se confruntd
incd cu rate anuale ale inflatiei de 25-35 la
sutd), dar nu imposibil de realizat daca
politica economici va avea consistentd
interna §i consecventa.

In ceea ce priveste volumul masei
monpetare (exprimat prin agregatul monetar,
acesta se previzioneazi a creste mai rapid
decat rata inflatiei, ducdnd - ceteris paribus -
la 0 scdere a vitezei de rotatie a banilor, pini
la un nivel considerat “normal”, de 3-4 rotatii
pe an.

Vicente Galbis - High Real Rates Under
Financial Liberalization: Is There a
Problem? - IMF Working Papers,
WP/93/7, January 1993.
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