Piata valutara
in Romania

5.1. Introducere

Obiectivul fundamental al politicii valutare incepand cu anul 1991 I-a constituit infaptuirea

......

.....

Realizarea convertibilitatii interne a leului implica, in mod obiectiv, existenta unei piete
valutare interne, care sa functioneze si sd ofere tuturor persoanelor juridice si fizice accesul liber la
operatiuni si tranzactii valutare pe baza cererii si ofertei.

Banca Nationald a Romaniei, in colaborare cu Guvernul, a organizat si deschis, in februarie
1991, piata valutara interbancard, unde s-a tranzactionat partea de 50 la sutd, ramasa la dispozitia
exportatorilor.

Potrivit prevederilor Legilor nr. 15/1990 si nr. 31/1990, precum si ale Circularei
nr. 22/8 ianuarie 1991 a Secretariatului General al Guvernului, regiile autonome si societdtile
comerciale au avut dreptul sd-si acopere in intregime cheltuielile valutare din incasarile obtinute din
operatiuni de export, prestari servicii, turism etc. si, in plus, s retind o cotd In valuta din Incasdrile
ce depaseau aceste cheltuieli, urmand a fi preschimbata in lei, la cursul in vigoare.

Marimea acestei cote a fost de: 30 la suta, la data de 1 februarie 1991, in cazul regiilor
autonome si societdtilor comerciale cu capital integral de stat si de 50 la sutd dupd aceasta data,
pentru celelalte societati comerciale cu capital integral romanesc, cu grad diferit de privatizare.

La incasarea documentelor de export (cu plata la vedere si la termen), inclusiv prin depuneri
de valute efective la ghiseele bancilor, dupa deducerea comisioanelor si spezelor bancare din
incasarile valutare brute, bancile comerciale prin care s-a Incasat valoarea documentelor trebuiau sa
vireze 50 la sutd din suma ramasa in conturile pe feluri de valute, denumite Fond valutar al statului,
deschise la Banca Romand de Comert Exterior SA pe numele Bancii Nationale a Romaniei.
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Concomitent cu echivalentul in lei al sumei In valutd virata la fondul valutar al statului,
stabilit la cursul in vigoare din ziua efectudrii operatiunii, se credita contul in lei al agentului
economic. Diferenta de 50 la suta trebuia virata in contul curent in valutd al agentului.

Prin aparitia, la data de 3 mai 1991, a Regulamentului privind operatiunile curente si
transferurile de capital cu mijloace de plata strdine, s-a creat un regim valutar bazat pe doua cursuri
ale monedei nationale, prin care o parte a tranzactiilor externe se deconta la cursul oficial, stabilit de
Banca Nationald a Romaniei, iar cealalta se deconta la cursul stabilit pe piata valutara.

In vederea functionirii normale a pietei valutare, s-a luat decizia extinderii imediate a
acesteia la tranzactiile cu valuta ale rezidentilor si nerezidentilor, persoane fizice.

In acest fel, piata valutard trebuia si se realizeze prin intermediul bancilor comerciale
participante la piata interbancard (licitatii valutare), precum si prin birouri de schimb valutar,
constituite ca societati comerciale in conformitate cu prevederile Legii nr. 31/1990 si autorizate de
Banca Nationald a Romaniei.

Ca urmare, in luna iulie 1991, au fost deschise, in conformitate cu reglementarile Bancii
Nationale a Romaniei, casele de schimb valutar, ceea ce a permis accesul legal al persoanelor fizice
la piata valutara.

Obiectul de activitate al caselor de schimb valutar I-a constituit cumpararea de valuta contra
lei, in numerar si de cecuri de cdldtorie, nelimitat, de la rezidenti si nerezidenti, persoane fizice si
vanzarea contra lei de valutd Tn numerar, limitat la 100 dolari SUA pe tranzactie, numai catre
rezidenti persoane fizice.

In luna noiembrie 1991, cursul interbancar (300 lei/dolar) a fost unificat cu cel oficial de
60 lei/dolar, noul curs unic fiind stabilit la 180 lei/dolar.

In felul acesta, a fost introdus un nou regim valutar, prin care toate incasarile obtinute din
exporturi ale agentilor economici erau automat decontate in lei la cursul unic, iar importurile se
realizau pe seama cumpardrilor de devize pe piata valutara. Am asistat, astfel, la cedarea valutei
catre sistemul bancar.

Potrivit Ordinului  Guvernatorului Bancii Nationale a Romaéaniei nr. 616 din
11 noiembrie 1991, pe teritoriul Romaniei toate incasdrile, platile si decontarile s-au efectuat numai
in lei.

Tncepénd cu data de 11 noiembrie 1991, a fost introdusa convertibilitatea interna, limitata, a
leului, la operatiuni de cont curent pentru tranzactii de export-import cu marfuri si servicii, precum
si alte transferuri.

Cursul de schimb al leului fatda de alte valute s-a determinat, incepand cu data de
11 noiembrie 1991, zilnic, pe piata valutara interbancara.

La piata valutara interbancard participau Banca Nationald a Romaniei, precum si béncile
comerciale autorizate.

Cursul de schimb al leului fata de alte valute, stabilit zilnic pe piata valutara interbancara, se
comunica de catre Banca Nationala a Romaniei si se aplica tuturor tranzactiilor valutare efectuate pe
teritoriul Romaniei.

Pentru platile privind operatiuni de cont curent, toti agentii economici puteau efectua
transferuri in devize prin bancile comerciale autorizate, contra lei, la cursul zilei.

Cererile de transfer erau prezentate la bancile comerciale concomitent cu depunerea
contravalorii 1n lei, care atesta capacitatea de platd a agentului economic si asigura respectarea
regulilor de prudenta bancara.

Solicitarile de transferuri pentru sume ce depaseau 10000 dolari SUA sau echivalentul in
alte valute se prezentau spre autorizare Oficiului Control Devize din Banca Nationald a Romaniei.
Solicitarile de transferuri pentru sume sub 10000 dolari SUA se prezentau spre autorizare bancilor
comerciale.
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Importurile considerate vitale pentru economie (resurse energetice, alimente) aveau
prioritate pe baza garantiillor emise de Ministerul Finantelor in favoarea Bancii Nationale a
Romaniei.

ege ey

1n rezerva valutara.

5.2. Piata valutara bancara - piata licitatiilor valutare (fixing-ul)

Incepand cu luna mai 1992, piati valutari din Romania a fost reglementatid prin
Regulamentul privind efectuarea operatiunilor valutare nr.V/3.616/2 emis de Banca Nationald a
Romaniei si se compunea din:

a) piata valutara bancard, rezervatd operatiunilor de véanzare-cumpdrare de valuta
desfasurate de persoanele juridice;

b) piata caselor de schimb valutar, rezervata operatiunilor de vanzare-cumparare de valuta
desfasurate de persoanele fizice.

Cursurile de schimb ale leului fata de valutele altor state se stabileau pe piata valutard pe
baza cererii si ofertei de valuta.

Piata valutara bancara era deschisa tuturor persoanelor juridice romane cu ofertd liberd sau
cu cerere justificati de valutd, in conformitate cu reglementirile Bancii Nationale a Romaniei. In
baza Ordinului nr. 249/29 mai 1992 al Guvernatorului Bancii Nationale a Roméniei, incepand cu
data de 8 iunie 1992 au intrat in vigoare Normele privind organizarea si functionarea pietei
bancare, emise de Banca Nationala a Romaniei ca anexa nr. 3 la Regulamentul Bancii Nationale a
Romaniei nr.V/3616/4 mai 1992, privind efectuarea operatiunilor valutare.

Aceste norme au introdus reglementarile necesare in domeniul valutar si au asigurat
realizarea masurilor prevazute in programul Guvernului si al Bancii Nationale a Romaniei pentru
restabilirea echilibrului valutar al tarii.

Normele se inscriau in prevederile conferite de Legile nr. 33/1991 privind activitatea
bancara, precum si nr. 34/1991 privind Statutul Bancii Nationale a Romaniei, care stipulau ca
“Banca Nationala a Romaniei emite reglementari cu privire la operatiunile cu aur §i valuta, in
vederea protejarii monedei nationale”.

Piata valutara bancard functiona prin intermediul bancilor comerciale romane si strdine,
autorizate sd-si desfasoare activitatea Tn Romania. La piata valutard bancara participa si Banca
Nationala a Romaniei in scopul protejarii monedei nationale, precum si pentru pastrarea i
administrarea rezervelor internationale ale Romaniei.

Piata valutara bancara se compunea din:
* licitatii valutare pentru ordine de vanzare-cumpdrare de valuta peste 50000 dolari SUA;
* operatiuni in afara licitatiilor valutare pentru ordine de vanzare-cumparare de valuta pana

la 50000 dolari SUA.

Consiliul de Administratie al Bancii Nationale a Romaéniei, analizdnd evolutia si
functionarea pietei valutare in perioada 8 iunie - 11 august 1992, a hotarat, in urma concluziilor
desprinse si in conformitate cu atributiile sale, ca, incepand cu data de 1 septembrie 1992, limita
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valorica ce departaja piata valutara interbancara de sedintele de licitatii valutare sa fie diminuata la
nivelul de 2000 dolari SUA.

Ca urmare, Banca Nationald a Romaéniei a emis Circulara nr. 20/30 august 1992, care
modifica prevederile art. 4 si 3 din Normele privind organizarea si functionarea pietei valutare
bancare (anexa nr. 3 la Regulamentul privind efectuarea operatiunilor valutare) in sensul ca,
“Incepand cu data de 1 septembrie 1992, orice operatiune de vanzare-cumpdrare de valutd mai mare
de 2000 dolari USA se va efectua numai in cadrul sedintelor de licitatii valutare organizate in cadrul
Bancii Nationale a Roméniei”.

Pe piata valutard bancard se efectuau numai operatiuni la vedere de vanzare sau cumparare
de valutd, cu decontarea in termen de maximum doua zile lucrdtoare de la data tranzactiilor.

Pentru a participa pe piata valutard bancard, persoanele juridice romane, in calitate de
cumparatori potentiali de valutd, trebuiau sd indeplineascd urmatoarele conditii:

e cererea de cumparare de valutd trebuia sd aiba la baza un contract extern sau un
document care sa ateste o operatiune valutarad curenta;

e suma solicitatd la cumparare nu putea sd depdseascd valoarea operatiunii valutare
curente;

» cererea de cumparare de valutd pentru transferuri de capital se prezenta in conditiile
prevazute de regulamentul privind efectuarea operatiunilor valutare emis de Banca
Nationald a Romaniei.

Cursul de referinta al leului fatd de dolarul american se determina ca un curs de echilibru
intre cererea si oferta de valuta. Determinarea cursului de referinta se facea in cadrul licitatiilor
valutare, care se desfasurau in sedinte de licitatie organizate in fiecare zi lucratoare la sediul Bancii
Nationale a Romaniei.

La sedintele de licitatie participau bancile comerciale autorizate, precum i Banca Nationala
a Romaniei.

In vederea participdrii la sedintele de licitatie, bancile comerciale depuneau o cerere de
participare (Anexa 2) la Banca Nationala a Romaniei si trebuiau sd indeplineascd urmdtoarele
conditii:

* saaiba cont curent in lei deschis la Banca Nationald a Romaniei;
* sdaiba conturi de corespondent deschise la banci in strainatate;
» sarealizeze operatiuni cu rezidentii in lei;

* sa intocmeasca si sd mentind evidentele privind participarea la sedintele de licitatie, de
asemenea s Intocmeasca raportarile citre Banca Nationald a Romaniei la termenele §i In
forma solicitata de aceasta.

Bancile comerciale participau la sedintele de licitatii valutare in contul clientilor, in baza
ordinelor de vanzare sau cumparare de valuta, de valori egale cu sau peste 2000 dolari SUA.

Bancile comerciale puteau sd participe la licitatiile valutare in nume $i cont propriu.

Banca Nationala a Romaniei autoriza participarea la licitatiile valutare numai a acelor banci
comerciale care, prin volumul tranzactiilor si importanta lor, contribuiau la dezvoltarea pietei
valutare bancare, 1n conditii de performanta bancara.
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Persoanele juridice romane, pentru a fi admise cu ordine de vanzare sau cumparare la
licitatiile valutare, trebuiau sa-si deschida un cont valutar principal la una din bancile comerciale din
Romania, autorizatd de Banca Nationald a Romaniei la licitatii valutare.

Ordinele de vanzare sau cumparare la licitatiile valutare se prezentau si se derulau numai
prin contul valutar principal, prin care se realizau si operatiuni valutare curente.

Banca Nationald a Romaniei, prin ordin al guvernatorului, a instituit o comisie pentru
organizarea i desfasurarea sedintelor de licitatii valutare.

Comisia se compunea din persoane cu functii de conducere si executie din directiile
specializate din Banca Nationald a Romaniei si cuprindea: un presedinte, un secretar, un cotator si
doi membri. Mentiondm, de asemenea, ca la sedintele de licitatie valutard participau si doi
observatori din partea bancilor comerciale.

In vederea participarii la sedintele de licitatie, bancile comerciale colectau zilnic de la
clientii lor ordine de vanzare sau cumpdrare de valuta.

Se primeau numai ordine la curs limitat si care se Tncadrau in pasul de licitatie stabilit de
Banca Nationald a Romaniei.

Initial, pasul de licitatie a fost stabilit prin Regulamentul privind efectuarea operatiunilor
valutare cu o marja de +5 la suta fata de cursul de referintd al zilei precedente.

Banca Nationald a Romaniei isi rezerva dreptul de a modifica pasul de licitatie in vederea
realizarii obiectivelor de politica valutara, ceea ce a si facut pe data de 22 iulie 1992, cand marja a
fost diminuata la +2 la sutd fata de cursul de referinta al zilei precedente.

Prin Circulara Bancii Nationale a Roméniei nr. 21 din 10 septembrie 1992, s-a decis ca,
incepand cu acea datd, limita pasului de licitatie din Anexa nr. 3 la Regulamentul privind efectuarea
operatiunilor valutare sa nu se mai aplice.

Ca urmare, prin ridicarea acestei restrictii, se permitea stabilirea libera a cursului leului la
nivelul echilibrarii cererii 1 ofertei pe piata valutard bancara.

Dupa primirea ordinelor de vanzare si cumparare de la clientii lor, bancile comerciale le
verificau (elemente de forma si continut) si intocmeau urmatoarele documente pentru fiecare sedinta
de licitatie valutara:

¢ lista centralizatoare pe niveluri de curs ale ordinelor de vanzare si cumparare ale
clientilor (vezi anexa 5 si 6);

% liste nominale pe clienti contindnd ordinele de vanzare sau cumparare de valuta
(conform anexelor 9 si 10);

+¢ lista ordinelor de vanzare sau cumpdarare de valutd In nume si cont propriu (conform
anexei 4).

Toate aceste documente erau depuse la sediul Bancii Nationale a Romaniei in fiecare zi
lucritoare, intre orele 10% - 11°°, intr-un plic sigilat si stampilat, care purta antetul oficial al bancii
comerciale respective.

Plicurile erau depuse prin delegat oficial al bancii comerciale respective, dupa predarea
plicului delegatul urméand sa primeasca o copie a procesului verbal de predare - primire.

o Sedintele de licitatii valutare se deschideau in prezenta membrilor si observatorilor la ora
1.

Secretarul comisiei deschidea plicurile si verifica conditiile de forma si continut ale listelor.

Listele care nu indeplineau conditiile mentionate anterior, erau considerate nule si se
inapoiau bancilor emitente.
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Cotatorul determina cursul de referinta astfel:

N continutul tuturor listelor centralizatoare era introdus intr-o matrice, in care se mentiona,
cumulativ, pe o coloana, ordinele de cumparare in sens crescator, iar pe altd coloana,
ordinele de vanzare in sens descrescator;

N cursul de referinta se stabilea la nivelul la care cea mai mare parte din cererea si oferta de
valuta putea fi satisfacuta;

N atunci cand cererea si oferta de valuta nu se intalneau la un curs de echilibru, cursul de
referintd se stabilea de cdtre Banca Nationala a Romaniei, fard a se mai aplica limita
pasului de licitatie fata de cursul de referinta al zilei precedente.

Cursul leului se stabilea liber la nivelul echilibrarii cererii si ofertei pe piata valutara
bancara.

Toate ordinele de cumparare superioare sau egale cursului de referinta stabilit, precum si
toate ordinele de vanzare inferioare sau egale acestuia erau transmise prin executie fiecarei banci
comerciale, pe baza listelor de executie emise de Banca Nationald a Romaniei, care trebuiau
inmanate acelorasi delegati oficiali.

Atunci cand ordinele de vanzare sau cumparare nu se puteau executa integral la cursul de
referinta, in listele de executie emise de Banca Nationald a Romaniei se includeau numai sumele
corespunzatoare coeficientului de executie la nivel marginal.

Secretarul comisiei intocmea, pe baza rezultatului sedintei de licitatie, procesul verbal si
comunicarea oficiala.

Procesul verbal incheiat in urma sedintei de licitatie valutard trebuia sd cuprinda cel putin
urmatoarele elemente:

» data sedintei de licitatie valutara;

* volumul total al cererii si ofertei de valuta;

e volumul tranzactiilor incheiate;

» cursul de referinta exprimat prin metoda cotatiei directe;

* coeficientul de executie la nivelul marginal;

e cursul de schimb al principalelor valute, calculate pornind de la cursul de referinta si
cotatiile zilnice;

» data valabilitatii cursurilor.

Cursul de referinta era valabil 24 de ore, incepand cu ora 0.00 a zilei lucratoare urmatoare
zilei sedintei de licitatie valutara.

Comunicarea oficiala era data publicitatii si cuprindea urmatoarele elemente:

% data sedintei de licitatie valutara,
¢ cursul de referintd;
¢ cursurile de schimb ale principalelor valute;

¢ data valabilitatii cursurilor.
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Bancile comerciale puteau efectua, in afara licitatiilor valutare, operatiuni de vanzare sau
cumparare de valuta in contul clientilor si numai operatiuni de vanzare in nume si cont propriu.

Operatiunile in afara licitatiilor valutare se efectuau numai pentru ordine de vanzare sau
cumparare de valuta de pana la 2000 dolari SUA.

Tranzactiile in afara licitatiilor valutare erau efectuate de catre bancile comerciale la cursuri
care sa se incadreze Intr-un interval de abatere de +2% fata de cursul de referintd in vigoare.

Bancile comerciale si clientii lor raspundeau de indeplinirea conditiilor privind participarea
la operatiuni in afara licitatiilor valutare.

Pentru participarea la piata valutarda interbancara, fiecare agent economic - in calitate de
vanzator sau cumparator - depunea la filiala/sucursala (exemplificam cazul Bancii Comerciale
Romane SA), unde avea deschis contul valutar principal, o cerere. Acest formular se depunea la
prima participare la piata interbancara si se pastra la filiala/sucursala.

< In scopul vdnzdrii de valutd, pentru fiecare operatiune, agentul economic trebuia si
intocmeascd ordinul de vanzare. Personalul filialei, respectiv al sucursalei, verifica operatiunea si
bloca in contul valutar suma ofertata pentru vanzare. Pe ordinul de vanzare se certifica aceasta
blocare sub semnatura referentului care tinea contul valutar al agentului economic. Pe ordinul de
vanzare al agentului se aplicau doud semnaturi autorizate I si II (director si contabil sef sau
inlocuitorii acestora).

< Pentru a cumpara valuta, agentul economic intocmea pentru fiecare operatiune ordin de
cumparare de valutd. Personalul filialei, respectiv sucursalei, verifica operatiunea pentru respectarea
prevederilor Regulamentului valutar si bloca in contul curent echivalentul in lei al sumei 1n valuta
cerutd pentru cumparare. Blocarea se facea tindnd seama de cursul de referintd stabilit la licitatia
valutara organizatd de Banca Nationald a Romaniei pentru ziua cand se completa ordinul de
cumparare, la care se adduga 2 la suta. Eventualele diferente se regularizau cu ocazia inregistrarii in
conturi a cumpararii. Pe ordinul de cumparare se certifica aceastd blocare, sub semnatura
referentului care administra contul curent in lei al agentului economic. Pe ordinul de cumparare al
agentului se aplicau doud semnaturi autorizate, a directorului si, respectiv, a contabilului sef sau a
inlocuitorilor acestora.

Ordinele de vanzare si de cumparare de valuta intocmite, verificate i semnate se pastrau de
filiala sau sucursala bancii comerciale.

Filiala intocmea, pe baza ordinelor de vanzare si de cumparare, doua liste separate:
» lista nominald a clientilor cu ordine de vanzare de valuta;

» lista nominala a clientilor cu ordine de cumparare de valuta. Aceasta lista cuprindea trei
parti: A. pentru materii prime (subansamble, utilaje, piese de schimb); B. pentru bunuri
de consum si alte produse; C. pentru deplasari si alte operatiuni necomerciale.

Aceste liste se transmiteau prin telex sau fax la sucursala judeteana. Sucursala judeteana, pe
baza listelor primite de la filiale si a listelor elaborate pentru agentii economici care aveau contul la
sucursale, Intocmea listele nominale pe judet. Aceste liste erau transmise apoi, prin telex, la centrala
Bancii Comerciale Romane SA. Pe baza listelor de executie stabilite de centrala Bancii Comerciale
Romane SA, se transmitea sucursalelor judetene situatia executdrii ordinelor de vanzare-cumparare,
intocmindu-se, in acest scop avizele O.1.S. (Operatiuni Intre Sedii) - telex pentru inregistrarea in
contabilitate a operatiunilor respective. La primirea avizelor O.LS. - telex, sucursalele judetene
defalcau suma transmisa, pe filiale.

Banca Nationald a Romaniei verifica indeplinirea de cétre bancile comerciale a conditiilor
de participare la piata valutard bancara.
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Bancile comerciale puteau sa cumpere, in mod automat, la cursul tranzactiei, sumele
cumparate pe piata valutard bancara si neutilizate in termen de 30 zile de la data scadentei prevazute
in contractul extern.

In cadrul sedintelor de licitatie, se determina numai cursul de referinta al leului in raport cu
dolarul SUA.

Din analizele si controalele efectuate prin sondaj de organele de inspectie ale Bancii
Nationale a Romaniei la diverse banci comerciale, s-au constatat unele deficiente care au condus la
ingreunarea desfasurarii tranzactiilor pe piata valutard bancard din Romania si anume:

Q existenta unei cereri mari de valuta care nu era reflectata in mod corespunzator in
incasarile valutare din export. Mentionam ca, in vederea intaririi controlului valutar asupra
incasarilor din export, Banca Nationala a Romaniei a emis Normele nr.V/32/1 din 10 ianuarie 1992.
Prin aceste norme, agentii economici erau obligati sad-si declare exporturile prin Intocmirea
Declaratiei de Incasare valutarda (document care era destinat urmaririi Incasdrilor valutare din
exporturile de marfuri), iar bancile comerciale erau obligate sd urmareasca si s comunice in mod
sistematic Bancii Nationale a Roméniei - Oficiul Control al Devizelor realizarea incasarilor din
exporturi la termenele si in cuantumul inscris in declaratii.

Q incasari valutare mici din exporturile efectuate

Q efectuarea de compensatii de marfuri prin schimb de documente la nivel de banca
comerciala, pe baza licentelor de export-import emise de Ministerul Comertului si Turismului,
conform Hotararii Guvernului nr. 215/1992

Q in cazul incasarilor valutare din exporturile realizate, s-a constatat tendinta agentilor
economici de a retine valuta in cont §i de a nu o vinde pe piata valutara. Acest lucru era facut in
scopul cresterii cursului de schimb al leului fata de dolar.

Toate aceste fenomene au avut o influentd negativa asupra situatiei economice in sensul ca:

e 1n vederea pastrarii valutei In cont, agentul economic apela la credite bancare in lei,
incalcand prevederile Regulamentului privind efectuarea operatiunilor valutare;
s-a accentuat mentinerea blocajului financiar al agentilor economici;
a crescut volumul creditelor bancare acordate in economie si, in special, volumul
creditelor restante;

e a crescut dobanda de refinantare a Bancii Nationale a Romaéniei si, in mod automat,
dobénda cu care bancile comerciale acordau creditele agentilor economici.

In final, toate acestea au condus la cresterea inflatiei, la devalorizarea leului si la inrautatirea
generald a situatiei economice si financiare a tarii.

Mentionam, in acelasi timp, cateva elemente constatate la controlul efectuat de organele de
inspectie ale Bancii Nationale a Romaniei in legatura cu modul in care au fost respectate prevederile
Regulamentului privind efectuarea operatiunilor valutare, cum ar fi:

< lipsa ordinelor de cumpdrare de valuta valabile pentru sedinta de licitatie valutara din

ziua respectivd si participarea la licitatie cu ordine de cumparare pentru sedintele de
licitatie anterioare;

<2 la formularul “ Ordin de cumparare de valuta“ s-au constatat:

e modificarea pe acelasi formular a cursurilor de cumpdrare si aparitia mai multor
cursuri de cumparare,

e disponibilitdtile in lei ale ordonatorilor nu acopereau contravaloarea sumei solicitate
in valuta,

e se fdceau solicitari de suma in valutd fard sa se detind un contract extern sau un
document care sa ateste o operatiune valutara de cont curent,
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e neatestarea cu stampila si semndtura bancii a disponibilitatilor in valuta si in lei ale

agentilor economici,

aparitia unor solicitdri de sume in alte valute,

disponibilitatile In valutd din extrasele de cont erau mai mari decat cele mentionate pe

formulare,

lipsa scopului cumpararii de valuta,

lipsa datei intocmirii,

completarea eronata a rubricilor,

disponibilul in lei nu acoperea suma solicitata,

suma solicitatd la cumparare depasea diferenta dintre valoarea operatiunii si

disponibilitatile proprii in valuta,

e sumele solicitate erau mai mari decat obligatiile de platd conform documentatiei
(declaratie de incasare valutara, facturd, licente) etc.

Mentiondm ca bancile comerciale si celelalte persoane juridice romane autorizate sa
efectueze operatii valutare trebuiau sa raspunda de aplicarea corectd a prevederilor Regulamentului
privind efectuarea operatiunilor valutare.

De aceea, la efectuarea operatiunilor dispuse de clienti, bdncile comerciale autorizate
trebuiau sa urmareasca, pe documentele care le erau prezentate de catre persoanele juridice si
persoanele fizice, sa se respecte prevederile regulamentului.

In vederea crearii premiselor tehnice si structurale, necesare trecerii treptate a pietei valutare
bancare de la sistemul licitatiilor valutare la o piatd valutard interbancara, conform standardelor
internationale, conducerea Bancii Nationale a Romaniei a hotarat prin Circulara nr. 22 din 30
septembrie 1992 urmatoarele:

1. toate ordinele de vanzare de valuta ale unei banci comerciale introduse in licitatie, n
contul clientilor precum si in cont propriu §i care intrau in executie dupd stabilirea
cursului de referintd, trebuiau executate pentru acoperirea ordinelor de cumpdrare,
introduse in licitatie, in contul clientilor sau in cont propriu, ale acelorasi banci;

2. numai in situatia in care, dupa efectuarea operatiunilor de la pct.1, raimaneau ordine de
vanzare neexecutate, acestea trebuiau distribuite spre executie celorlalte banci
participante la sedinta de licitatie;

3. atunci cand ordinele de cumparare ale unei banci nu puteau fi acoperite integral dupa
procedura de la pct. 1, executia se facea proportional.

Mentionam, de asemenea, cd aceeasi circulara anula, incepand cu 1 ianuarie 1992, art. 14 din
Normele privind organizarea si functionarea pietei valutare bancare, respectiv, se ridica restrictia
referitoare la accesul la sedintele de licitatie valutara printr-un singur cont valutar principal deschis
la o singura banca comerciald. Conform prevederilor din Circulara Bancii Nationale a Romaniei
nr. 22, persoanele juridice romane puteau depune ordine de vinzare sau cumpdrare la licitatiile
valutare prin una sau mai multe banci comerciale din Romania, autorizate de Banca Nationald a
Romaniei sa participe la licitatiile valutare.
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5.3. Piata valutara interbancara

Functionarea buna a licitatiei valutare a permis trecerea, incepand cu data de 8 aprilie 1994,
la 0 noua treapta in functionarea pietei valutare.

Incepand cu aceasti dat, a fost eliminat controlul exercitat de banca centrald in mecanismul
formadrii cursului valutar. Licitatia valutara desfasuratd la Banca Nationala a fost, de facto,
liberalizata.

De la 1 august 1994, a fost introdus mecanismul unei piete valutare interbancare, integrate si
continue, care sd functioneze dupa principiile bine cunoscute pe plan mondial. Conform noilor
conditii, cursul valutar se stabilea zilnic prin relatia directd dintre cerere si ofertd. Ca urmare, acesta
putea fluctua in cursul zilei si era diferit de la o banca la alta - in anumite limite, ale mecanismului
pietei.

Banca Nationald a Romaniei determina zilnic un curs de referinta, ca o medie ponderatad a
cursurilor de vanzare si cumpdrare practicate de-a lungul zilei pe piata interbancard. Aceasta putea
interveni pe piata interbancard, ca orice alt operator, pentru a cumpara sau vinde, influentand in
felul acesta raportul cerere-oferta.

Putem afirma, astfel, ca aceste evolutii au consolidat increderea publicului in viabilitatea
mecanismului valutar si au stimulat accelerarea deschiderii spre exterior a economiei romanesti prin
cresterea deopotriva a exporturilor i importurilor.

Organizarea si functionarea pietei interbancare in Romania a fost reglementata prin
Anexa nr. 3 - Normele privind functionarea pietei valutare interbancare - la Regulamentul privind
efectuarea operﬁtiunilor valutare nr. 7 (V/10813), emis de Banca Nationala a Romaniei la data de
18 august 1994.

In prezent, organizarea si functionarea pietei valutare in Roménia este reglementati de
Normele privind functionarea pietei valutare — NRV [ si de Normele privind efectuarea
operatiunilor de schimb valutar cu numerar §i substituite de numerar pentru persoane fizice pe
teritoriul Romdniei — NRV 2, anexe la Regulamentul nr. 3/1997 privind efectuarea operatiunilor
valutare.

Conform regulamentului amintit, piata valutara este definitd ca o piatd continud, in care se
efectueaza vanzari si cumparari de valute contra moneda nationald sau alte valute, la cursuri de
schimb determinate liber de intermediari autorizati de Banca Nationald a Romaniei sa participe in
nume si In cont propriu si/sau In nume propriu si in contul clientilor.

Piata valutara interbancard reprezinta acel segment al pietei valutare care priveste
operatiunile si raporturile principalilor intermediari autorizati ai pietei valutare — bancile.

In conformitate cu prevederile Legii nr. 101/ 199243 privind Statutul Bancii Nationale a
Romaniei, aceasta are urmatoarele atributiuni in sfera pietei valutare:

» reglementeaza si supravegheaza piata valutara;
* autorizeaza si supravegheaza intermediarii pietei valutare;

e comunica zilnic, spre publicare, lista cursurilor pietei valutare.

! publicat in Monitorul Oficial nr.263/19 septembrie 1994.
2 Legea nr. 101/1998 privind Statutul Bancii Nationale a Romdniei, publicatd In MO nr. 203//iunie 1998.
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In vederea desfasurdrii unei activitdti de intermediere pe piata valutara, rezidentii - persoane
juridice - trebuie sd obtind o autorizatie de la Banca Nationala a Romaniei. Conditiile minimale care
trebuie Indeplinite in vederea participdrii pe piata valutard ca intermediar autorizat, sunt:

1. existenta unei capital social adecvat;
2. existenta unei autorizatii de functionare;

3. existenta unei structuri organizatorice distincte i a unui spatiu specific pentru activitatea
de intermediere valutara;

4. reglementarea prin norme proprii privind:
a) procedurile de lucru cu clientii;

b) relatia cu alti intermediari (modul de comunicare, de confirmare si de decontare a
tranzactiilor);

c) penalizdrile convenite in relatia cu clientii, precum si cu alti intermediari, in cazul
nerespectarii termenelor de decontare a tranzactiilor;

d) sistemul de evidenta contabild specific operatiunilor valutare;

e) competentele si limitele valorice pana la care se poate angaja fiecare arbitrajist,
precum si limitele de lucru cu ceilalti intermediari autorizati;

5. desemnarea personalului implicat in activitatea de schimb valutar, respectiv: lista
nominald a arbitrajistilor, vechimea in banca, din care vechimea in profesie, precum si
nominalizarea arbitrajistului sef;

6. relatii de corespondent, stabilite prin conturi deschise in strdindtate, pentru cel putin
urmatoarele sase valute: USD, GBP, DEM, FRF, CHF, ITL;

7. existenta unui sistem operational specific, respectiv:
a) linii telefonice interne si internationale;
b) sistem de inregistrare a convorbirilor telefonice;
c) echipament informational specific tip Reuters sau Dow Jones;

d) echipamente tehnice specifice pentru plati si comunicatii (telex, SWIFT, fax etc.).

Piata valutara interbancara din Roménia functioneaza in fiecare zi lucrdtoare intre orele
9.00 - 14.00.

Intermediarii autorizati sa participe pe piata valutara sunt obligati sd afiseze permanent, in
timpul orelor de functionare a pietei valutare interbancare, atit la ghiseele lor de lucru cu clientii,
cat si prin sisteme de difuzare a informatiei tip Reuters sau_Dow Jones, cursurile de_ schimb
informative ale leului (cumparare/vanzare), la vedere (spotL)‘EI si la termen (forward)™ pentru
urmatoarele valute: dolarul american, marca_germana, francul francez, lira sterlind, francul elvetian,
lira italiand. Cotatia utilizata este cea directa™ si are ca baza unitatea monetara a Romaniei - leul.

Cursul de schimb informativ la termen se coteaza cel putin pentru urmatoarele scadente: o
luna, trei luni, sase luni, noud luni, doudsprezece luni. Intermediarii autorizati sa participe pe piata

> operatiune de vanzare/cumpdrare valute cu decontare dupa dous zile de la data incheierii tranzactiei, la curs spot

* operatiune de vanzare/cumpirare valute cu decontare dupa mai mult de doua zile de la data incheierii tranzactiei, la
curs forward

> O cotatie este directd atunci cand moneda nationala este exprimata in functie de o unitate monetara a altei valute,
numita de baza (ex. USD/DEM, USD este valuta de baza)
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valutara interbancard au obligatia sa coteze, atat pentru clienti, cat si pentru ceilalti intermediari
autorizati, cursuri de schimb ferme sau informative la solicitarea acestora.

Cotatiile ferme™'se vor situa in interiorul cotatiilor informative afisate.

In situatia in care cotatia fermi este acceptati de client sau de intermediarul autorizat, atunci
tranzactia se considera incheiatd si se executd neconditionat.

Marja dintre cursurile de vanzare si cele de cumpdrare se determina liber pe piata valutara
interbancara.

Ordinele de vanzare/cumpdrare de valutd ale clientilor (rezidenti si nerezidenti — persoane
fizice si juridice) titulari de conturi se completeaza conform formularelor 1 si 2, prezentate in
anexele 11-12.

Ordinele de cumparare la vedere si la termen ale persoanelor juridice rezidente si ale
nerezidentilor trebuie sd fie Tnsotite de documentatia justificativa.

Rezidentii pot participa la piata valutard interbancara cu ordine de cumparare de valuta
pentru rambursarea creditelor si achitarea dobanzilor si comisioanelor aferente unui credit sau
imprumut in valutad acordat de o banca rezidenta.

Pentru sumele 1n valutd cumpdrate pe piata valutara si neutilizate in termen de 30 de zile de
la data expirdrii termenelor de platd, conform destinatiei initiale sau pentru alte operatiuni valutare
curente, bancile vor cumpara sumele respective la cursul pietei din ziua efectudrii operatiunii.

In cazul in care clientul nu accepti cotatia ferma a intermediarului, acesta poate si opteze
pentru un ordin de vanzare/cumparare la curs limitat, valabilitatea In timp a ordinului trebuie sa fie
indicata Tn mod expres de catre client.

Intermediarii autorizati si arbitrajistii acestora sunt obligati sd asigure executarea cu
prioritate a ordinelor clientilor in timpul orelor de functionare a pietei valutare interbancare si sa nu
concure executarea ordinelor acestora cu ordinele in nume si cont propriu.

Conditia esentiald pentru pastrarea reputatiei §i cresterii eficientei pietei valutare
interbancare o reprezinta confidentialitatea.

Tranzactiile incheiate se executd neconditionat de catre intermediari si se confirma clientilor
prin extras de cont. Conducerile executive ale intermediarilor autorizati sa opereze pe piata valutarda
interbancara din Romania sunt raspunzatoare si trebuie sa controleze activitatea personalului
implicat in astfel de operatiuni.

Conducerile executive ale intermediarilor autorizati sunt obligate sa ia masurile
corespunzatoare pentru delimitarea atributiilor si departajarea activitatilor pe piata valutard, pe
compartimente distincte (front office, back office, cifru si corespondenta bancara).

Tranzactiile dintre intermediari se incheie in nume propriu, prin confirmare intre arbitrajisti
si reconfirmari letrice si telex sau SWIFT codificate corespunzator.

Reconfirmarea trebuie sd includa cel putin urmatoarele elemente:
partenerul de tranzactie;
data incheierii tranzactiei;
data valutei
valutele tranzactionate;
sumele tranzactionate;
tipul tranzactiei;
cursul la vedere (spot) sau la termen (forward);
corespondentii partilor;
modalitatea de incheiere a tranzactiei (telefon, telex etc.).

Instructiunile de plata si decontare trebuie transmise in cel mai scurt timp, de reguld in
aceeasi zi.

Ty 0 0 {0y (A (A Oy Ay

% Cotatie ferma - reprezinta cotarea unui pret ferm care angajeaza banca
7 data la care se efectueazd decontarea tranzactiei
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La primirea documentelor de mai sus, acestea se verificd, iar pentru eventualele diferente,
partile trebuie sa ia legdtura pentru solutionarea situatiei pe cale amiabila.

Cunoasterea normelor privind functionarea pietei valutare interbancare de catre operatorii de
pe piata valutara era necesard pentru a asigura indeplinirea unor standarde minime de integritate si
profesionalism.

5.4. Cerinte ale perfectionarii mecanismelor de piata in domeniul valutar

Dupa cum am observat, incepand cu luna februarie 1991, Romania a cunoscut, dupa 45 de
ani de centralism si dirijism, contretizat si in politica valutara printr-un curs fix stabilit centralizat, o
deschidere treptata si graduala catre o redistribuire a resurselor valutare intre operatorii economici
prin pret (curs valutar) si piata valutara - element principal al unei economii de piata, redistribuire
care avea la baza repartitii $i aprobari centralizate.

Deficitul substantial al balantei comerciale si al balantei de plati curente, precum si tendinta
permanenta a executivului de a pastra cursul leului la un nivel supraevaluat, in speranta solutionarii
inflatiei, au determinat un permanent dezechilibru intre cerere si oferta pe piata valutara.

Deficitul continuu de valuta convertibild a generat:

neincrederea operatorilor in functionarea pietei valutare;

derularea greoaie a operatiunilor comerciale externe prin acumularea continud, ca urmare
a unui coeficient mediu de executie scazut §i a mentinerii unui volum permanent de
cerere neexecutata,

diminuarea interesului investitorilor strdini, ca urmare a dificultdtilor convertirii si
repatrierii (in conditiile legii) a profitului in lei;

transferul fortat de valoare de la vanzator la cumparator si tendinta de evitare a acestei
confiscari partiale prin cresterea operatiunilor in barter, tendinta de intarziere a Incasarii
contravalorii exporturilor, precum si cresterea ingrijoratoare a operatiunilor de schimb de
pe piata paralela.

De aceea, Banca Nationald a Romaniei, la recomandarile Fondului Monetar International, a
fost pusd in situatia de a introduce si impune, in vederea atingerii obiectivelor sale legale de
sustinere a monedei nationale, unele masuri administrative de restrictionare a accesului pe piata
valutara, ce au vizat in principal urmatoarele:

=

=

=
=

controlul unor operatiuni de cont curent (contract extern de import, prestiri servicii

......

completarea acestora, pand la suma necesard operatiunii de cont curent;

existenta in contul solicitantului a disponibilitatilor in lei calculate la cursul licitat;
obligativitatea repatrierii incasarilor din exporturi si penalizarea evazionistilor prin
imposibilitatea participdrii agentilor economici cu declaratii de incasare valutara
restante.

In baza restrictiilor de mai sus, o serie de agenti economici si societati bancare in culpa au
fost expulzati si penalizati, in vederea impunerii si respectarii acestor restrictii.
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O altd categorie de masuri de temperare a presiunii asupra cursului a fost interventia Bancii
Nationale a Romaniei, prin vanzari directe si cumpdrari de valutd, pe piata valutard. Aceste
interventii in sprijinul monedei nationale erau conforme cu atributele legale ale Bancii Nationale a
Romaniei si erau specifice bancilor centrale, care utilizau, in marea lor majoritate, rezervele proprii
in acest scop.

In conditiile lipsei unei rezerve valutare importante, precum si ale unui curs valutar care s-a
dorit a fi temporizat in tendinta sa de depreciere, Banca Nationald a Romaniei a incercat sa
stimuleze oferta cu aceste interventii limitate §i sd temporizeze cererea creand o perceptie de
relativa lichiditate a pietei, care a fost insuficienta.

Incercarea Bancii Nationale a Romaniei de a opri declinul cursului numai prin instrumentele
aflate la dispozitia sa a fost practic insuficientd. Ba mai mult, in conditiile In care se vorbea de
unificarea cursurilor, In Romania existau cursuri multiple: cursul oficial (interbancar); curs pe piata
paraleld (schimburi directe Intre agentii economici); curs la casele de schimb; cursul bursei negre.

Dupa promovarea unui pachet de masuri de politicd economica (reducerea inflatiei interne;
stimularea exporturilor; restabilirea disciplinei financiare; controlul salariilor si cheltuielilor la
regiile autonome etc), s-a putut trece de la licitatia valutara la constituirea unei piete interbancare si
la liberalizarea cursului valutar al leului.

In Romania, piata valutara interbancara a intrat in functiune incepand cu 1 august 1994

Mecanismul de formare a cursului de schimb, prin fixing la banca centrala, avea multiple
dezavantaje:

1. bancile comerciale actionau numai in calitate de brokeri (in nume propriu, dar in contul
clientilor) si aveau un rol pasiv in definirea cursului de echilibru;

2. cursul era rigid, el nu se putea modifica in cursul zilei;
3. clientii bancilor nu puteau alege cursul cel mai avantajos, dintre mai multe cursuri;

4. investitorii strdini nu erau atrasi de incetineala cu care se desfasurau decontarile valutare,
care le-ar fi blocat o parte a capitalului circulant, in mod inutil;

5. cursul cotat era numai “spot” (la vedere), neexistand cursuri forward, care sa permita
investitorilor efectuarea de calcule de eficienta.

Ca urmare, introducerea pietei valutare interbancare reprezenta o necesitate absoluta,
intrucat aceasta contribuia la eliminarea tuturor dezavantajelor enumerate.

In noua conjuncturi, bancile puteau fi atat brokeri, cat si dealeri, actionand in nume propriu
si pe cont propriu.

In mod practic, timpul de lucru se putea imparti astfel:
e intre orele 9 si 13, bancile actionau in calitate de brokeri (executau ordinele clientilor);

e dupa orele 13, actionau in calitate de dealeri (tranzactionau valutd in nume propriu);

e ultima parte a zilei lucrdtoare este destinatd inchiderii pozitiilor valutare, adica
vanzarii/cumpararii de valutd pana la incadrarea in normele de expunere stabilite de
banca centrala.

O alta caracteristica importanta a pietei valutare interbancare a constituit-o defalcarea in
cursuri spot (valabile 2 zile lucratoare) si cursuri forward (valabile la termen de 1, 3, 6 si 12 luni).
Cursurile spot, la randul lor, se puteau prezenta sub trei forme: curs afisat, curs cotat $i curs de
referinta.
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In principiu, cursul afisat era neschimbat in cursul unei zile, avand un caracter orientativ si
putea fi acceptat sau respins de clientii unei banci. In ultimul caz, acestia puteau si-si exprime
optiunea de a recurge la cursul cotat. Acest curs fluctua in cursul zilei.

Daca nici acest curs nu era convenabil, atunci clientii se puteau adresa unei alte béanci
comerciale la care aveau conturi deschise. Cursul de referintd era stabilit de Banca Nationald a
Romaniei la sfarsitul programului si reprezenta media ponderata a cursurilor din sistemul bancar.

Acest curs de referintd era valabil dupa doua zile lucratoare.

Initial, autorizatia de dealer a fost acordatda unui numar de 5 banci, dar, dupd cateva zile de
functionare a pietei interbancare, autorizatia a fost extinsd asupra tuturor bdncilor romanesti si
sucursalelor bancilor strdine.

Ca urmare a unor masuri de prudentd si supraveghere valutard, autorizatia de dealer o
detineau urmatoarele banci: Banca Comerciald Romana SA, Banca Romand de Comert Exterior SA,
Banca Romana pentru Dezvoltare SA, Banca Comerciala “lon Tiriac” SA.

Sfarsitul anilor 1994 si, respectiv, 1995 s-a caracterizat prin inregistrarea unor tensiuni pe
piata valutard. Acestea au avut un caracter sezonier (cererea de importuri, substantial mai mare in
sezonul rece; apropierea sarbatorilor de iarnd). Aceste tensiuni au condus la scaderea ratelor
nominale ale dobanzilor, la neincrederea publicului in piata valutard interbancara.

Cu toate acestea, putem afirma cd introducerea pietei valutare interbancare a dus la
descentralizare, la cresterea competentei, la inldturarea suspiciunilor conform carora cursul leului ar
fi stabilit administrativ, la accelerarea platilor in valutd si la recastigarea increderii investitorilor
romani si straini.

Introducerea pietei valutare interbancare a reprezentat un pas important in reformarea
sistemului financiar-bancar si a contribuit la patrunderea Romdniei pe piata internationala de
capital.

Prin introducerea pietei valutare interbancare, cursul de schimb s-a determinat pe piata, in
functie de raportul dintre cerere si ofertd. Banca Nationala a Romaniei era un participant activ pe
piata, urmarind trei obiective:

+ testarea functiondrii corecte a pietei in toate componentele sale, orice abatere urmand a fi
sanctionatd cu promptitudine;
+ evitarea fluctuatiilor de amploare ale cursului;

¢+ consolidarea rezervelor valutare.

Functionarea pietei valutare a devenit, astfel, un indicator precis al nivelului cursului de
schimb. Pentru a se evita functionarea neconvingdtoare a pietei valutare din anul 1995, in anul 1996
autoritatea monetara din Romania a initiat urmatoarele masuri:

< cresterea transparentei pietei valutare, inclusiv prin publicarea unui raport lunar privind
evolutia pietei;

< integrarea pietei valutare, respectiv asigurarea in practica a accesului caselor de schimb
pe piata valutara interbancara;

<= evitarea aparitiei primelor prea mari (peste 5 la sutd) la cursurile caselor de schimb.

In ciuda masurilor initiate de Banca Nationald a Romaniei, in cea mai mare parte a anului
1996, s-au mentinut formele de manifestare a disfunctionalitatilor pietei, conturate si in anul 1995.

Pe ansamblu, piata valutard a inregistrat in anul 1997 performante superioare anului
precedent, inregistrand o dinamica constant crescatoare. In anul 1997, Banca Nationald a Romaniei
a realizat accesul liber pe piatd prin relicentierea ca dealeri a tuturor bancilor comerciale autorizate,
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precum si prin liberalizarea cursului de schimb, care se forma pe piatda in regim de flotare
controlatd. Functionarea corespunzdtoare a pietei valutare a creat premisele pregatirii si
efectiv prin adoptarea la finele anului a unui nou regulament valutar, cu aplicabilitate de la
1 februarie 1998. Anul 1997 a adus modificari si in structura valutelor tranzactionate, in sensul ca,
daca in anul precedent tranzactiile pe piata valutard erau dominate doar in proportie de 51 la suta de
dolarul american, in 1997, trei sferturi din tranzactiile valutare s-au realizat in dolari, marca
germana diminuandu-si ponderea doar la 15 procente.

In anul 1998, piata valutarad a continuat si functioneze transparent, volumul tranzactiilor
fiind cel mai mare de la crearea pietei in anul 1994. Buna functionare a pietei valutare a fost
evidentiata si de eliminarea tendintelor de segmentare: cursul caselor de schimb (cele private si cele
ale bancilor) a consemnat deviatii usoare, care nu au depasit cursul afisat de Banca Nationala a
Romaniei cu mai mult de 1,5 procente, iar piata neagra si-a incetat activitatea, confirmandu-se
eficacitatea elimindrii totale a restrictiilor privind accesul la valuta al populatiei.

In anul 1999, piata valutara a inregistrat incepand cu luna aprilie un surplus valutar lunar
permanent, in valoare medie lunara de circa 93 de milioane de dolari, generat in cea mai mare parte
de oferta clientilor nebancari. O sursd importantd de alimentare a pietei valutare au reprezentat-o
intrdrile de capital. Analiza pietei valutare din perspectiva cursului de schimb a relevat o stabilitate
mult mai mare a acesteia In trimestrul al doilea al anului 1999, fata de trimestrul anterior al anului
respectiv. Piata valutard si-a imbunatatit performantele oferind suportul necesar pentru
implementarea programului economic, prin:

e diminuarea riscului de distorsionare a mecanismului de formare a cursului de schimb
prin cresterea eficientei si transparentei operatiunilor valutare;

» cresterea gradului concurential al tranzactiilor pe piata valutara;

» cresterea insemnatd a volumului tranzactiilor pe piata valutara;

* adancirea interactiunii dintre piata valutara si piata monetara.

In prezent, Banca Nationald a Romaniei coteazd cursuri de schimb pentru 24 de devize si
pentru Euro. Aceste cursuri sunt determinate in functie de cursul de schimb al dolarului. Casele de
schimb valutar efectueaza tranzactii cu persoane fizice si numai in devize, sub forma bancnotelor si

cecurilor de calatorie. Casele de schimb valutar sunt libere sa-si stabileasca propriile cursuri de
schimb.
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