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Evolutia regimului valutar in Romdnia

4.1 Premisele trecerii la un nou regim valutar

Péna la sfarsitul anului 1989, in tara noastra politica valutara s-a Infaptuit in
conditiille monopolului valutar, forma prin care se manifesta conducerea
nemijlocita si unitara a intregii activitati valutare de catre stat.

Pe plan intern, monopolul valutar presupunea dreptul exclusiv al Bancii
Nationale a R.S.R. si al Bancii Roméane de Comert Exterior de a detine si
efectua cumparari si vanzari de mijloace de plata straine, precum si de a
efectua decontdrile cu strainatatea. Potrivit monopolului valutar, valutele
altor state nu aveau putere circulatorie pe teritoriul Romaniei, asa dupa cum
era interzisa scoaterea din tara sau remiterea in striinatate a monedei noastre
nationale — leul.

Infiptuirea monopolului valutar era intr-o strinsi interdependenti cu
monopolul de stat asupra comertului exterior.

Desi, in tara noastrd nu a existat o lege elaboratd expres in domeniul
valutar-financiar, exista insd o legislatie in domeniul comertului exterior si
al operatiunilor valutar-financiare cu strainatatea, care reglementa relatiile
in acest domeniu ale persoanelor fizice si juridice romane, atat pe plan
intern, cét si in raporturile cu partenerii externi.

In tara noastrd, pana in mai 1991, politica valutard a fost exercitatd de
Ministerul Finantelor, in colaborare cu Banca Nationald a Romaniei si cu
Banca Romana de Comert Exterior.

Ministerul Finantelor era autoritatea cu competentd valutara, care exercita
coordonarea si controlul intregii activitafi valutare. Banca Nationala a
Romaniei, in calitate de bancd centrala, avea urmatoarele atributiuni,
potrivit statutului sau:

e pastrarea si administrarea rezervei de stat;

e organizarea schimbului valutar;

e stabilirea si publicarea cursului valutelor straine in lei;
e exercitarea controlului operatiilor valutare;

e participarea la elaborarea balantei de pliti externe si urmadrirea
realizdrii acesteia.
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Banca Romand de Comert Exterior, in calitate de bancd comerciald
specializata in relatiile de plati cu strdinatatea, avea urmatoarele atributii

principale:

& efectua toate operatiunile de plati si incasari bancare in valuta si in
lei privind activitatea de comert exterior, cooperare etc.;

& pastra si administra disponibilitdtile in valutd, pastra mijloacele
financiare ale Intreprinderilor de comert exterior si efectua plati si
incasari in contul acestora;

& acorda credite in valuta intreprinderilor de comert exterior;

¢ pastra evidenta centralizata a creditelor bancare externe;

& era autorizatd sd contracteze credite externe pentru deservirea
relatiilor economice;

& acorda credite 1n lei, pe termen scurt, pentru activitatea de comert
exterior, cooperare etc., precum §i pentru necesitatile curente ale
intreprinderilor de comert exterior;

& efectua in exclusivitate transferurile valutare in strdinatate privind
toate operatiunile comerciale si necomerciale;

& participa impreuna cu alte organe bancare, financiare, la elaborarea
si executia balantei de plati externe;

<= putea sa deschida conturi in valutd pe numele persoanelor fizice si

juridice romane.

Pentru indeplinirea atributiilor sale in acest domeniu, Banca Roméana de
Comert Exterior dispunea de fonduri proprii (fondul statutar, fondul de
rezerva, fonduri speciale etc.).

La inceputul anului 1990, Romania nu inregistra datorii externe si dispunea
de rezerve valutare de aproximativ 1,5 miliarde dolari'. Pozitia financiara
externa favorabild era sustinutd exclusiv prin parghii administrative:
consumul si productia erau strict controlate, exportul si importul erau
dirijate centralizat, iar cursul valutar nu avea un rol practic in echilibrarea
balantei de plati.

' Banca Nationald a Romaniei, Raport anual din 1992.
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Abandonarea mecanismelor administrative de reglare a comertului exterior
a condus, incd din anul 1990, la deteriorarea balantei de plati si la
consumarea rezervelor valutare. Cauzele acestei evolutii au fost:

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

¢ reorientarea fundamentald a economiei romanesti, respectiv
trecerea de la modelul conducerii centralizate la reglarea prin
mecanismele pietei;

¢ socurile economice cauzate de o conjuncturd internationald deosebit
de nefavorabila: prabusirea comertului exterior cu tarile membre
CAER; influenta razboiului din Golf si a crizei iugoslave etc.

Ca si alte mecanisme vitale ale economiei nationale, regimul valutar nu a
putut fi reorientat dintr-o data, etapele parcurse conformandu-se, in esenta,
conceptiei reformei economice din tara noastrd, in conditiile concrete
determinate de schimbarile politice de dupa decembrie 1989.

Prima reglementare valutard care a fost emisd dupd anul 1989 a fost
Legea nr. 15 din august 1990. Prin aceasti lege, a fost stabilit dreptul
regiilor autonome si al societitilor comerciale cu capital de stat de a
efectua direct operatiuni de comert exterior §i de a dispune de o parte din
veniturile nete in valuta (initial, 30 la sutd, iar de la 1 februarie 1991,
50 la suta). Aceasta prevedere legald a constituit premisa pentru o
politica de cursuri duale.

Avind in vedere prevederile Legii nr. 15/1990, Banca Nationald a
Romdniei, in colaborare cu Guvernul, a trecut la organizarea si
deschiderea, in februarie 1991, a pietei valutare interbancare, unde s-a
tranzactionat partea de 50 la sutd ramasda la dispozitia exportatorilor.

La Bucuresti, piata valutara interbancara functiona in zilele lucratoare ale
saptamanii, de luni pana vineri inclusiv. Cursul leului se stabilea zilnic in
raport cu dolarul. Banca Nationald a Romaniei dadea publicitatii rezultatul
sedintei de fixing la care participau bancile comerciale.

Prin deschiderea pietei valutare intebancare, s-a creat astfel regimul
valutar bazat pe doua cursuri ale monedei nationale, prin care o parte a
tranzactiilor externe se deconta la cursul oficial, iar cealalti parte la
cursul stabilit pe piata.
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La data de 13 mai 1991, in baza prevederilor Legii nr. 34/1991 privind
Statutul sau, Banca Nationald Romaéniei a emis regulamentul privind
operatiunile curente si transferurile de capital cu mijloace de plata straine.
Hotararea Guvernului nr. 352/13 mai 1991 privind aplicarea regimului
devizelor in Roméania a confirmat Regulamentul Bancii Nationale a
Romaniei si noul regim valutar.

In luna iulie 1991, conform reglementarilor Bancii Nationale a Roméniei,
au fost deschise casele de schimb valutar, ceea ce a permis accesul legal al
persoanelor fizice la piata valutara.

In luna noiembrie 1991, cursul interbancar a fost unificat cu cel oficial,
noul curs unic fiind stabilit la 180 lei/dolar. A fost introdus un nou regim
valutar, prin care toate incasirile din exporturi ale agentilor economici
erau automat decontate in lei la cursul unic.

Un alt regim valutar a fost creat in Roméinia prin aparitia
Regulamentului privind efectuarea operatiunilor valutare nr. V/3616,
emis de Banca Nationali a Roméiniei la data de 4 mai 1992.
Prin adoptarea acestui regim valutar, banca centrali a urmarit
respectarea dreptului rezidentilor de a péastra integral incasarile
valutare si de a le utiliza fara restrictii, pentru operatiuni de cont
curent, dreptul persoanelor fizice de a cumpéara valuta de la casele de
schimb valutar, in limita unui plafon de 500 dolari anual. Adoptarea
acestui regim valutar a wurmdrit recastigarea increderii agentilor
economici, precum §i mentinerea integrald a incasdrilor din exporturi, in
conturi deschise la bdnci din Romdnia.

Totusi, infiintarea fondului valutar pentru programul energetic prin Legea
bugetului pe anul 1996, constituit prin cedarea obligatorie a unei parti din
valutd de catre unele intreprinderi, a insemnat o abdicare de la regimul
valutar legal stabilit.

Cu toate constrangerile politice si juridice in care a operat, Banca Nationald
a Roméniei a rezistat presiunilor de a schimba regimul valutar si de a
reintroduce restrictii prin regulamentul valutar.

In acelasi timp, Banca Nationali a Romaniei a depus eforturi pentru
mentinerea functiondrii pietei valutare si cursului de schimb in marje
tolerabile, continudnd dialogul cu Fondul Monetar International.
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Datoritd imbunatatirii functiondrii pietei valutare in cursul anului 1997,
Banca Nationald a Romaniei a propus guvernului desfiintarea de jure a
fondului valutar pentru programul energetic.

Urmatorul regim valutar a fost creat prin adoptarea unui nou Regulament
nr. 7 (V/10813/1994) privind efectuarea operatiunilor valutare, regulament
modificat ulterior, in concordantd cu prevederile art. VIII din Statutul
Fondului Monetar International, prin Regulamentul nr. 3/1997 privind
efectuarea operatiunilor valutare din 30 decembrie 1997 cu aplicabilitate din
1998. Aparitia acestor regulamente a creat premisele implementarii

......

accesului populatiei la achizitionarea valutei.

Regimul valutar din Romania, in discutie, a fost, ulterior, imbunatatit si prin
aparitia Circularei Bancii Nationale a Romaniei nr. 26/2001, circulard prin
care s-a stabilit calendarul de liberalizare a operatiunilor de capital pana la
data aderarii.

Procesul de elaborare a calendarului de liberalizare a miscarilor de capital a
luat in considerare atat conditiile obiective de dezvoltare a economiei
romanesti, cat si preconditiile procesului de aderare a Romaniei la Uniunea
Europeana, cele douda abordari fiind interdependente. Obiectivul avut in
vedere a fost acela de maximizare a efectelor benefice ale liberalizarii
fluxurilor de capital in paralel cu prevenirea riscurilor pe care le poate
antrena acest proces. Liberalizarea miscarilor de capital a fost precedata, in
1998, de liberalizarea operatiunilor de cont curent, prin adoptarea
Articolului VIII al Statutului Fondului Monetar International.

In domeniul liberalizirii miscarilor de capital, Roménia si-a respectat
angajamentele asumate fatd de Comisia Europeand referitoare la
operatiunile privind admiterea valorilor mobiliare si a unitatilor de
plasament colectiv straine pe piata de capital romaneasca, precum si pe cele
privind importul si exportul de active financiare — instrumente de plata sub
forma de numerar, care nu se mai supun autorizarii Bancii Nationale a
Romaniei incepand cu data de 1 ianuarie 2004.
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In ceea ce priveste operatiunile realizate in conturile de depozit in lei ale
nerezidentilor deschise la institutii de credit rezidente, Consiliul de
Administratie al Bancii Nationale a Romaniei, (reanalizind in conditiile
monetare ale momentului, impactul puternic al unor influxuri masive de
capital, generate de respectiva liberalizare, prin care presiuni suplimentare
s-ar fi adaugat asupra cursului de schimb, iar politica monetara si de curs ar
fi fost, in mod clar, perturbate), a decis améanarea liberalizarii pentru o
perioadd de un an de zile, incepand din momentul intrarii in vigoare
(respectiv 10 aprilie 2004) a Regulamentului nr. 1/2004 privind efectuarea
operatiunilor valutare’.

Relevanta pentru capitolul liberei circulatii a capitalurillor a fost intrarea in
vigoare la data de 10 aprilie 2004 a Regulamentului nr. 1/2004 privind
efectuarea operatiunilor valutare, regulament flexibil, usor de aplicat care
cuprindea doar reguli si principii generale de efectuare a operatiunilor
valutare si care era armonizat cu legislatia §i practica Uniunii Europene,
precum si cu recentele modificari ale legislatiei roménesti din domeniul
disciplinei financiar-valutare si care reflecta, totodata, evolutiile din ultimii
ani pe linia liberalizarii miscarilor de capital.

In vederea restructurarii si sistematizarii reglementirilor valutare emise de
Banca Nationald a Romaniei, corespunzitor noilor obiective urmarite pe
linia regimului valutar, in primul trimestru al anului 2005 au fost elaborate
un nou regulament privind regimul valutar si norme de aplicare a acestuia,
care au intrat in vigoare la data de 11 aprilie 2005. Principalele elemente de
noutate aduse de noul cadru de reglementare in domeniul valutar au fost:

(a) stabilirea termenului (1 septembrie 2006) pana la care va fi liberalizat
complet contul de capital, in conformitate cu angajamentele asumate
fata de Uniunea Europeand. Operatiunile ramase de liberalizat in
cadrul acestui termen sunt: (i) operatiunile cu instrumente financiare
tranzactionate in mod curent pe piata monetard; (ii) accesul
rezidentilor la conturi curente si de depozit deschise In strdindtate la
institutii de credit si alte entitati asimilate acestora;

(b) definirea masurilor de salvgardare care pot fi luate de Banca Nationala
a Romaniei, cu respectarea cerintelor aquis-ului comunitar, ca urmare
a liberalizarii accesului nerezidentilor la conturile de depozit in
moneda nationala (leu) deschise la institutii de credit din Romania;

2 publicat in Monitorul Oficial al Romaniei nr. 117/10.02.2004
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(c) extinderea sferei de efectuare a incasarilor si platilor in valutd intre
rezidenti, incluzdnd toate operatiunile care nu fac obiectul
comertului cu bunuri si servicii;

(d) crearea unui cadru de desfasurare a operatiunilor valutare mult
simplificat, mai flexibil, din care au fost eliminate cerintele de ordin
administrativ;

(e) sfera de aplicare a normelor privind efectuarea operatiunilor de
schimb valutar a fost extinsa, in sensul ca acestea reglementeaza si
schimbul valutar efectuat de acele categorii de entititi care
beneficiaza de prevederi legale exprese;

(f) eliminarea obligativitatii obiectului unic de activitate pentru casele
de schimb valutar, organizate in baza Legii nr. 31/1990 privind
societatile comerciale; in conditiile noilor norme acestea pot sa
efectueze si alte activititi secundare de natura intermedierilor
financiare;

(g) sfera de cuprindere a notiunii de ,,instrumente de plata sub forma de
numerar” a fost aliniatd la prevederile Proiectului Regulamentului
Parlamentului European si al Consiliului referitoare la controlul
intrarilor si iesirilor de numerar.

4.2 Reforma regimului valutar

Dupa abandonarea, in anul 1989, a regimului comunist, Roménia a trecut la
infaptuirea reformei. In plan economic, a fost aleasi o strategie de reforma
graduald, subordonatd obiectivelor stabilitatii politice a tarii. Reforma
economica a inclus si reforma sistemului bancar romanesc. Sistemul bancar
a fost liberalizat la inceputul anului 1990, iar la sfargitul anului a fost creat
sistemul bancar pe doua nivele: pe de o parte Banca Nationald a Romaniei,
ca bancd centrald a statului si de cealaltd parte bancile comerciale,
organizate in societiti pe actiuni’.

Reforma in politica valutara a debutat in luna mai 1991, cdnd Banca
Nationald a Romdniei si-a asumat, in baza legii privind statutul sdu,
conducerea regimului valutar §i a politicii cursului de schimb.

3 Tonescu M. Gh., Silberstein, Legislatie bancara cu adnotari §i comentarii, Editura
Expansion — Armonia, Bucuresti 1998.
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Reglementarea partiald si treptatd a regimului valutar si imposibilitatea
adoptarii unei legi a devizelor au fost determinate de urmétoarele cauze:

e confuzia responsabilitatilor institutionale;

e pregdtirea lentd a tranzitiei §i strategia de reforma graduald
adoptata;

e contestarea generala a masurilor de control.

Ca si alte mecanisme vitale ale economiei nationale, regimul valutar nu a
putut fi reorientat dintr-o data, etapele parcurse conformandu-se, in esenta,
conceptiei reformei economice din tara noastrd, in conditiile concrete
determinate de schimbarile politice de dupa decembrie 1989.

O componentd inseparabild a politicii monetare a reprezentat-o politica
valutard, care in perioada de dupd 1990 a constituit domeniul care a
inregistrat cele mai mari fluctuatii si inconsistente, transmitind un mesaj
nefavorabil, atit in interiorul, cét si in exteriorul tarii.

Pe parcurs, o datd cu cristalizarea optiunilor si a strategiei de reforma
economicd, s-a conturat regimul valutar, printr-un proces desfasurat in mai
multe etape.

Regimul cursului valutar gi politica urmate de statul roman in acest
domeniu, in perioada de dupa 1989, au avut evolutii care au fost incadrate in
mai multe etape.

Q Prima etapd ianuarie-septembrie 1990 s-a caracterizat prin
dolarizarea economiei nationale §i disparitia restrictiilor cu privire la
import, ceea ce a condus la o crestere abruptd a acesteia inca din primele
luni ale anului 1990. Situatia favorabila a rezervelor valutare (in Tabelul
nr. 2 este prezentatd pozitia externd a Romaniei in perioada 1988-1999) a
condus la optiunea de mentinere a unui curs valutar fix si alocare
administrativd a valutei, In conditiile abolirii masurilor administrative de
reglare a importurilor §i exporturilor. S-a procedat, astfel, la devalorizarea
monedei nationale, de la 16 lei/dolar la 21 lei/dolar, iar noul curs a fost
mentinut fix, ca o pdrghie pentru temperarea presiunilor inflationiste.

Responsabilitatile cu privire la regimul valutar au fost difuzate la nivelul
Guvernului intre Ministerul Economiei Nationale, Ministerul Finantelor si
Banca Romana de Comert Exterior.
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Evolutiile care au avut loc In economia nationald dupd adoptarea acestor
optiuni de politicad valutard au fost nefavorabile. Practic, datoritad fixitatii
cursului de schimb folositd pentru combaterea inflatiei, rezerva valutara
oficialad existenta la sfarsitul anului 1989 a fost epuizata foarte rapid.

Consumarea integrald a rezervelor valutare a fost favorizata de cadrul
economic rezultat din mentinerea cursului fix stabilit administrativ, la un
nivel sensibil supraevaluat si alocarea central-guvernamentald a resurselor
valutare. Singurul efect practic al acestei optiuni de politica valutara a fost
subventionarea indirectd, pe seama rezervei valutare, a unor importuri
ieftine, amplificate de existenta unui exces de masa monetara in circulatie.

Dupéa epuizarea rezervelor valutare la sfargitul anului 1990 si in absenta
finantarii externe, Romania a continuat sd importe masiv, ceea ce a condus
la mentinerea unui curs de schimb puternic supraevaluat.

Q In urmdtoarea etapd, septembrie 1990-noiembrie 1991, respon-
sabiliatile privind gestionarea regimului si rezervelor valutare au fost
impartite intre Guvern - prin Ministerul Resurselor si Industriei si
Ministerul Finantelor - si Banca Romana de Comert Exterior.

Banca Nationala a Romaniei si-a asumat conducerea regimului valutar si a
politicii cursului de schimb incepand cu luna mai 1991.

Banca Nationala a Romaéniei a preluat efectiv de la Banca Romana de
Comert Exterior administrarea rezervei valutare in luna noiembrie 1991.

Prin Legea nr. 15/1990, regiile autonome si societitile comerciale cu capital
de stat au capatat dreptul de a efectua direct operatiuni de comert exterior si
de a dispune de o parte din veniturile nete in valutd (initial 30 la suta,
urménd ca ulterior, incepand cu data de 1 februarie 1991, 50 la sutd).
Aceastd prevedere legald a creat premisele pentru o politica de cursuri
duale.

A fost mentinutd optiunea pentru un curs oficial fix, care si limiteze
cresterea pretului intern al importurilor. Odata cu liberalizarea preturilor din
noiembrie 1990, cursul oficial a fost modificat la 35 lei/dolar, iar apoi la
60 lei/dolar in aprilie 1991, concomitent cu a doua etapa de liberalizare a
preturilor. De fiecare data, cursul de schimb oficial a fost mentinut puternic
supraevaluat.
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In baza prevederilor Legii nr. 15/1990, in luna februarie 1991 a fost
deschisa piata valutard interbancara si in felul acesta a fost creat regimul
valutar bazat pe doud cursuri ale monedei nationale: o parte a tranzactiilor
externe s-a decontat la cursul oficial, iar cealaltd parte la cursul stabilit pe
piata.

Accesul legal al persoanelor fizice la piata valutard a fost permis incepand
cu luna 1ulie, data la care au fost deschise casele de schimb valutar.

In practica, cursul oficial al leului a rimas supraevaluat, ceea ce a mentinut
presiunea pentru cresterea in continuare a importurilor. Acest mecanism a
stimulat importurile si a descurajat exporturile. In acelasi timp, exportatorii
au folosit diverse procedee pentru a nu repatria Incasarile valutare.

In aceste conditii si in absenta unei strategii de stimulare a exporturilor, a
crescut dependenta echilibrdrii balantei de plati curente de finantarea
externa.

Finantarea externd s-a realizat intr-un volum mai scdzut decat cel negociat si
consemnat in acordul cu Fondul Monetar International, ceea ce a condus la
aparitia unor tensiuni in asigurarea mijloacelor de plata strdine pentru
onorarea angajamentelor scadente ale statului. Asemenea momente de
tensiune s-au produs in lunile martie, iunie si octombrie 1991, cand
lichiditatea In sistemul bancar al tdrii a scazut la cote periculoase.

Presiunile pentru decontarea importurilor la cursul oficial mai avantajos au
crescut, pe masura ce decalajul intre acesta si cursul pietei interbancare s-a
amplificat. Tinerea sub control a preturilor materiilor prime de baza s-a
facut pe seama consumarii unor resurse valutare insemnate, acumulate din
imprumuturi externe.

a In cursul etapei urmdtoare, respectiv in luna noiembrie 1991,
cursul interbancar, ajuns la 300 lei/dolar, a fost unificat cu cel oficial de
60 lei/dolar, noul curs unic fiind stabilit la 180 lei/dolar. La acest nivel au
fost aliniate preturile materiilor prime si ale tuturor celorlalte importuri.
Acest lucru a constituit un pas decisiv pe calea armonizarii preturilor interne
cu cele internationale.

In noiembrie 1991, a fost introdus un nou regim valutar, prin care toate
incasarile din exporturi ale agentilor economici erau automat decontate in
lei la cursul unic (cedarea valutei catre sistemul bancar), iar importurile se
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realizau pe seama cumpararilor de devize de pe piata valutara. Prin noul
regim valutar, s-a declarat optiunea pentru flotarea controlata a cursului
monedei nationale.

Noul regim valutar a functionat bine numai in primele doud luni de la
instituire.

Incepand cu primele luni din anul 1992, regimul valutar a avut o evolutie
nefavorabila.

Acest lucru s-a datorat, in principal, urmatoarelor cauze:

¢ pe plan intern, accentuarea presiunii inflationiste prin impactul
unificdrii cursurilor asupra preturilor interne si prin excesul de
lichiditate de pe piata monetard internd determinat de efectuarea
compensdrii globale a arieratelor agentilor economici;

¢ pe plan extern, intarzierea finantdrii negociate cu institutiile
internationale a scdzut capacitatea de plata si a pus in dificultate
Banca Nationala 1n asigurarea i mentinerea rezervelor valutare.

Conditiilor interne si externe nefavorabile li s-a addugat si decizia politicd
de blocare a cursului valutar in perioada februarie-martie 1992. Pentru
temperarea inflatiel interne a fost aleasd calea mentinerii leului la un nivel
fix, din ce in ce mai supraevaluat. Ca urmare, s-au produs aceleasi efecte:
stimularea importurilor §i penalizarea exporturilor, dezechilibrul valutar in
crestere, acoperit prin majorarea datoriilor externe.

Mecanismul de cedare integrald a valutei, instituit in noiembrie 1991 si-a
dovedit viabilitatea numai in primele doud luni, cand au fost respectate
regulile pietei; ulterior, credibilitatea mecanismului a fost compromisa
amplificand dezechilibrele existente deja pe piata interna.

Q Luna mai 1992 a marcat inceputul unei etape noi a regimului
valutar din Romdnia prin adoptarea unui nou mecanism valutar. In aceasta
etapa, s-a permis agentilor economici mentinerea integrala a incasarilor
din exporturi, in conturi deschise la banci din Romdnia, iar cursul de
schimb a fost ldsat, treptat, sa isi regdseasca echilibrul la nivelul stabilit de
piata.

In acelasi timp, au fost majorate ratele dobanzilor la 50-80 la suti, in
vederea reducerii inflatiei si stabilizarii cursului prin marirea atractivitatii
activelor 1n lei.
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Dupa primele luni de aplicare a acestui tratament, s-au obtinut rezultate
favorabile:

¢ ca urmare a stimuldrii exporturilor, volumul mediu Iunar al
acestora a crescut;

¢ pentru prima datd dupd anul 1989, timp de trei luni consecutiv
(iulie-septembrie 1992), balanta comerciala a fost excedentara.

De-a lungul intregului an 1993, cursul leului stabilit la licitatie a fost
controlat de catre banca centrald pentru a nu crea socuri excesive asupra
preturilor interne, dar nivelurile stabilite nu au permis echilibrarea cererii cu
oferta de valuta.

Dezechilibrul cerere-oferta la licitatia interbancard, deci caracterul
supraevaluat al cursului interbancar, in cursul anului 1993, a rezultat din:

¢ mentinerea dezechilibrului contului curent;

¢ decalajul permanent dintre cursul interbancar si cel determinat liber
pe piata;

¢ evolutia preturilor interne comparativ cu aceea a cursului valutar.

Supraevaluarea monedei nationale a insemnat, pe de o parte, dependenta de
finantarea externa si limitarea exporturilor romanesti, iar pe de altd parte,
ieftinirea importurilor i contracararea masurilor de protejare a productiei
interne.

a In urmdtoarea etapd, trasdturile de bazd ale regimului valutar
nu s-au modificat din mai 1992. Esentiala a fost, in 1994, eliminarea
controlului exercitat de banca centrald in mecanismul formarii cursului
valutar. Incepdand din luna aprilie 1994, licitatia valutard desfasuratd la
Banca Nationald a Romaniei a fost, de facto, liberalizatd, iar incepdnd cu
data de 1 august s-a putut trece la o piatd interbancard autentica si
continud.

Masurile adoptate in domeniul politicii valutare au generat increderea
operatorilor pe piatd, fapt care a stimulat puternic exporturile si, in acelasi
timp, stabilitatea cursului valutar.
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Pana la sfarsitul anului 1993, politica valutard a Bancii Nationale a
Romaniei a fost afectatd de incercérile de a utiliza cursul de schimb ca
ancora antiinflationista, iar cursul interbancar a fost supraevaluat. Incepand
cu anul 1994, principiul de la care s-a pornit a fost acela ca stabilizarea
cursului monetar s-a realizat prin crearea conditiilor fundamentale in
economie, nu prin interventie administrativa.

Prin aceastd abordare, cursul de schimb a devenit, el insusi, un indicator de
naturd sd semnalizeze evaluarea de catre public a coerentei politicii
economice de ansamblu a autoritatilor.

In anul urmator, Banca Nationala a Romaniei nu si-a mai propus sa utilizeze
cursul valutar ca ancord antiinflationistd, ci a Incercat sa realizeze o
depreciere nominala in acelasi ritm cu inflatia.

Perioada care a urmat s-a caracterizat prin liberalizarea completd a cursului

politicii valutare a bancii centrale.

Cel mai important eveniment in planul politicii valutare a Romdniei in
anul 1998 a fost notificarea oficiald catre Fondul Monetar International,
la data de 25 martie 1998, a acceptarii de citre Romdnia a obligatiilor
prevazute de art. VIII, alin. 2-4, din Statutul Fondului.

Adoptarea obligatiilor prevazute in art. VIII, alin. 2-4 din Statutul Fondului
Monetar International a reprezentat nu numai o crestere a increderii in
politica valutara practicatd de Banca Nationala a Romaniei, dar si hotararea
autoritdtilor de a nu mai reveni la practicile administrative din trecut,
promovand in viitor politici consecvente §i prudente.

Consiliul de Administratie al Bancii Nationale a Romaniei a luat, in cursul
anului 1999, decizia liberalizarii, in trei etape, a contului de capital al
balantei de plati. In prima etapd, au fost liberalizate creditele i
imprumuturile financiare cu termen de rambursare mai mare de un an,
precum i garantiile, avalurile si facilittile financiare auxiliare.”

* Circulara Bancii Nationale a Romdniei nr. 22/1999, publicati in M. O. al Roméniei,
Partea I, nr. 453/17.09.1999.
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Principalele elemente de fundamentare a deciziei Bancii Nationale a
Romaniei de adoptare a calendarului de liberalizare treptatd a operatiunilor
de capital au fost:

a.

b.

Liberalizarea operatiunilor de capital pe termen mediu §i lung inaintea
celor pe termen scurt, precum §i a operatiunilor cu efecte relativ minore
asupra sectorului real inaintea celor cu impact substantial la nivelul
economiei reale — pe baza experientei internationale in domeniu.
Circulara Bancii Nationale a Romaniei nr. 26/2001 a luat in considerare
si acest principiu, stabilind, in prima faza, eliminarea restrictiilor
aferente miscarilor de capital pe termen lung pentru ca operatiunile pe
termen scurt (cele aferente pietei monetare) sa fie liberalizate in ultima
faza; operatiunile cu volatilitatea potentiald cea mai ridicatd vor fi
liberalizate incepand cu data aderarii.

Liberalizarea intrarilor de capital cu precdadere inaintea iesirilor de
capital. In acest fel se urmirea intirzierea impactului nefavorabil pe care
il puteau avea iesirile bruste si masive de capital asupra economiei.
Riscul unui astfel de impact este transferat intr-o perioadd ulterioara,
permitand intre timp cresterea capacitatii economiei de a preveni si/sau
absorbi astfel de socuri.

Cadrul macroeconomic  favorabil. Pe parcursul fundamentarii
calendarului de liberalizare, s-a avut in vedere prognoza principalilor
indicatori macroeconomici din Strategia de dezvoltare pe termen mediu a
Romaniei precum si din Programul Economic de Preaderare. Aceste
prognoze au fost confirmate 1n mare masurd, procesul de
macrostabilizare economica intrand intr-o reald consolidare, la nivelul
tuturor parametrilor relevanti.

Coerenta dintre strategia liberalizarii fluxurilor de capital si politicile
macroeconomice. Experienta pe plan mondial a aratat cd aproape toate
crizele monetare ale anilor 90 (Mexic — 1990, Thailanda, Indonezia si
Coreea de Sud — 1997, Rusia si Brazilia — 1998), precum si cele din
Argentina (2000 si 2001) au avut loc in tiri nu numai cu miscari de
capital liberalizate, ci §i cu dezechilibre macroeconomice pronuntate
legate in special de regimuri de curs de schimb fix sau cu depreciere
programata preanuntatd. Trebuie subliniat faptul cad, in toate aceste
cazuri, libertatea de miscare a capitalurilor a reprezentat o conditie
necesard, dar nu suficientd a aparitiei crizelor, ea contribuind numai la
acutizarea dezechilibrelor macroeconomice fundamentale deja existente
atat n plan real, cat si in plan financiar in tarile afectate.
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Pe baza acestei experiente, tot mai multi experti recomanda tarilor care sunt
confruntate cu fluxuri substantiale de capital aplicarea unui regim de curs de
schimb flexibil si a unei strategii de politica monetara bazata pe tintirea directa
a inflatiei. Banca Nationalda a Roméniei aplicd deja o politicd de flotare
controlatd a cursului de schimb, printre altele pentru a descuraja investitiile
speculative pe termen scurt. Oferind predictibilitate miscarii cursului real de
schimb numai pe termen mediu (1 an si peste un an), dar permitand evolutii
nominale impredictibile pe perioade mai scurte (o lund, trei luni), politica de
curs a Bancii Nationale a Roméaniei face dificile actiunile celor care ar dori sa
speculeze evolutiile cursului, deoarece acestea nu pot fi anticipate. Programul
Economic de Preaderare a Romaniei prevedea completarea strategiei
macroeconomice cu componenta tintirii directe a inflatiei incepand cu anul
2004, cand liberalizarea contului de capital urma sa intre intr-o faza avansata.

e. Liberalizarea accesului nerezidentilor la titlurile de stat in lei dupa
2004 dar inaintea momentului aderarii la Uniunea Europeand este
menitd sd prevind eliberarea de sub control a celui mai vulnerabil
element al fluxurilor de capital Tnainte ca ajustdrile structurale si
reformele economice sa fi consolidat pe deplin economia nationala.

De asemenea, aménarea acestui termen pand in aproprierea momentului
aderdrii rdspunde nevoii de a avea o piata secundara performantd si adanca a
titlurilor de stat, unde instrumentele sa aiba scadente reziduale medii de
peste un an. Abordarea liberalizarii accesului nerezidentilor la titluri de stat
in lei va beneficia si de credibilitatea sporitd conferita de proximitatea
aderdrii, inclusiv din perspectiva ameliorarii in continuare a perceptiei
riscului de tard asociat Romaniei.

Analiza proceselor de liberalizare a operatiunilor de capital realizate in
celelalte tari candidate la aderarea la Uniunea Europeana releva faptul ca
acestea, ca si Romania, au adoptat calea unei liberalizari graduale. In plus,
fiecare dintre tarile candidate a finalizat liberalizarea efectiva a operatiunilor
de capital Tnainte de data asumatd ca datd de referintd pentru aderare,
devansarile fiind uneori substantiale (cazurile Cehiei, Poloniei, Ungariei).

Experienta internationald a ardtat ca, mai ales atunci cand este insotitd de
politici macroeconomice adecvate, liberalizarea tranzactiilor de capital poate
conduce la importante castiguri de eficienta, prin:

e Alocarea capitalului pe cele mai productive destinatii, catre
proiectele interne care sunt confruntate cu lipsd de fonduri interne
sau catre destinatii externe cu randamente superioare.
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e Reducerea riscului in operare prin diversificarea portofoliilor.
e Scaderea costurilor de tranzactionare si de acces la informatii.

e Dezvoltarea comertului cu bunuri si servicii prin alimentarea lui cu
lichiditati.

Pana cel tarziu la data aderarii Romaniei la Uniunea Europeana, nu se vor
mai supune autorizarii urmatoarele operatiuni de capital:

a) operatiunile cu valori mobiliare si alte instrumente tranzactionate in
mod curent pe piata monetara;

b) operatiunile in conturi curente §i conturi de depozit deschise de
rezidenti In strdindtate.

4.3 Obiectivele si principalele masuri ale politicii valutare
promovate de Banca Nationala a Roméiniei

Fiecare banca centrald isi alege obiectivele finale ale politicii valutare in
functie de situatia concreta din economie.

In Romania, segmentul cel mai sensibil al politicii monetare l-a reprezentat,
in Intreaga perioadd de tranzitie, politica valutara. Aceasta, si mai ales
cursul leului, s-a aflat neincetat in atentia opiniei publice, intrucat impactul
asupra vietii de zi cu zi este mai lesne sesizabil. In plus, politica valutara
este consideratd ca o trasaturd definitorie a suveranitdtii nationale. La
inceputul perioadei de tranzitie, dezechilibrul balantei de plati si rezervele
valutare scazute au reprezentat constrangeri, care au determinat
concentrarea atentiei asupra restabilirii echilibrului extern.

Principalele obiective ale politicii valutare promovate de Banca Nationala a
Romaniei in perioada de tranzitie la economia de piatd au fost:

4 stabilizarea cursului leului;
+ consolidarea rezervelor valutare ale tarii;

4+ echilibrarea balantei de plati;

4 reducerea datoriei externe a Romaniei;

+ eliminarea segmentarii pietei si stabilirea echilibrului dintre
cerere si oferta.
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1. Stabilizarea cursului leului’

Alaturi de starea balantei de plati, evolutia cursului de schimb reflectad
pozitia economiei nationale In economia mondiald §i competitivitatea
economiei nationale.

In Romania, in perioada 1990-1994, cursul valutar a fost mentinut la un
nivel supraevaluat in raport cu conditiile existente pe piata.

Initial, pentru determinarea cursului valutar al leului, Banca Nationald a
Romaniei a adoptat modelul cursului valutar format prin licitatie, factorul
principal care influenta modelul fiind raportul cerere-ofertd, cu un anumit
grad de interventie din partea bancii centrale.

Principiul de lucru prevedea urmarirea cererii de valutd (dolari), in special
pentru plata importurilor. Aceastd cerere rezulta din corelatia ofertei de
marfuri striine cu cererea la import a societatilor comerciale romanesti.

Pe de altd parte, raportul cerere-ofertd avea in vedere oferta de valuta
(dolari) adusa in economie din exportul de bunuri si servicii, luandu-se in
consideratie oferta de bunuri romanesti pe piata externd si cererea de bunuri
roméanesti pe aceasta piata.

Ulterior, incepand cu data de 1 august 1994, cursul valutar al leului in raport
cu dolarul s-a determinat pe baza operatiunilor desfasurate pe piata valutara
interbancara, formata din principalele banci comerciale. Acest curs rezulta
din operatiunile concrete de vanzare-cumparare de valutd, inregistrate in
fiecare zi lucratoare.

Incepand cu luna aprilie 1994, cand piata valutard a fost liberalizata, si
1 august 1994, cand a fost creatd practic o piatd interbancara, cursul
monedei nationale a fost in cea mai mare parte extrem de stabil. Piata a fost
continud, pe tot parcursul zilei, cu un curs stabilit in functie de cererea si
oferta din fiecare moment, cotarea s-a efectuat de catre fiecare banca pentru
principalele valute, existdnd posibilitatea tranzactiilor spot sau la termen.
Banca Nationala a Romaniei publica zilnic cursul de referintd pentru
principalele valute, determinat pe baza mediei rezultate din tranzactiile zilei
respective.

° Banca Nationalid a Roméniei, Raport privind regimul valutar din Romdnia si mésurile
necesare pentru stabilizarea cursului leului, mai 1993.
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1. Mentinerea finantirii externe

Incepand cu anul 1990, Romania s-a confruntat cu un dezechilibru extern
acoperit in cea mai mare parte prin credite contractate de la institutii
financiare internationale sau de la guvernele altor tari.

Balanta de plati a Romaniei din anii 1991-1992 a inregistrat un deficit al
contului curent de aproximativ 1,5 miliarde dolari in fiecare an.

2. Constituirea rezervei valutare

In cadrul politicii de restabilire a echilibrului balantei de plati si de
consolidare a monedei nationale, constituirea §i mentinerea rezervelor
valutare ale statului au avut o importanta deosebita, deoarece”:

e asigura echilibrarea balantei de plati;

e reprezintd un element vital al sigurantei nationale in conditiile
geopolitice existente;

e asigurd plata serviciului datoriei externe contractate de statul
roman,;

e realizeaza garantarea solvabilitatii externe a Romaniei, lucru care
mareste Increderea pietei financiare internationale si a
investitorilor;

e sprijina si apard cursul de schimb pe piata valutara, in cazul unor
fluctuatii exagerate ale acestuia (prin vanzarea sau cumpararea
pe piatd a unor mijloace de rezerva se poate realiza un echilibru
temporar al cererii si ofertei).

Dupa cum rezultda din enumerarea prezentatd, rezervele valutare ale unei tari
sunt utilizate numai in anumite scopuri, care nu sunt legate de operatiunile
si tranzactiile curente. Ca urmare, aceste rezerve nu trebuie sa fie
considerate drept o sursd curentd pentru realizarea importurilor si nici un
rezervor pentru mentinerea cursului valutar la un nivel artificial.

Kiritescu Costin, Relatii valutar-financiare internationale, Editura Stiintifica si
Enciclopedica, Bucuresti, 1978.
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Pentru a se evita presiunile excesive asupra balantei platilor curente si
asupra rezervelor valutare ale statului, Banca Nationala a Romaniei a avut in
vedere urméatoarele:

e instituirea unei proceduri clare si restrictive pentru utilizarea
rezervelor valutare ale statului;

e controlul iesirilor de capital;

e verificarea riguroasd a existentei efective a depozitelor in
moneda nationald in cazul solicitarilor de valuta pe piata;

e studierea oportunitdtii aplicarii unui comision la cumpardrile de
valuta pe piata, care sa alimenteze rezervele valutare ale statului.

3. Adoptarea unui program coerent de restabilire a echilibrelor
in economie

Mentinerea la un nivel adecvat a finantdrii externe si flexibilizarea
mecanismelor de formare a preturilor in economie — inclusiv a cursului
valutar — au reprezentat principalele doud preconditii pentru consolidarea
monedei nationale. Stabilizarea monedei nationale se putea realiza efectiv
numai pe seama unui program coerent care cuprindea masuri la nivel macro
si microeconomic, care sa conduca la:

e ajustdri structurale ale aparatului de productie;
e cresterea exporturilor;

e reducerea importurilor;

e controlul masei monetare;

e asigurarea disciplinei financiare;

e dobanzi real pozitive;
e controlul iesirilor de capital.
4. Stimularea exportului

Peste 82 la suta din totalul fluxurilor balantei contului curent din anii 1991
si 1992 au fost reprezentate de operatiuni ale balantei comerciale (export-
import).

5. Descurajarea importurilor de importanta secundara

In anii 1990-1992, importurile de bunuri de consum s-au situat, in medie, la
20-25 la suta din totalul importurilor. Pentru descurajarea importurilor de
bauturi, tigari etc. au fost instituite suprataxe vamale si accize.
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6. Cresterea ponderii importurilor pe credit

Presiunea platilor externe pentru importurile efectuate a fost atenuatd in
mod substantial prin utilizarea de catre importatorii roméni de echipamente,
utilaje si tehnologie, a facilitatilor de creditare pe termen lung puse la
dispozitie de organismele financiare internationale, cit si de institutii
guvernamentale si banci din alte tari.

Banca de Export Import a Romaniei a desfasurat o actiune de popularizare a
facilitatilor de creditare existente, facdnd cunoscute procedurile care
trebuiau indeplinite de catre agentii economici pentru a avea acces la
credite.

7. Finantarea neinflationista a deficitului bugetar

Din analiza efectuata, s-a constatat ca toate tdrile est-europene in tranzitie
citre economia de piatd s-au confruntat cu un deficit bugetar tot mai ridicat,
care risca sa scape de sub control. Roménia a inregistrat urmatoarea situatie:
pana 1n anul 1990 nu a existat un deficit bugetar, in anul 1991 acesta a fost
modest — 41 miliarde lei, urménd ca deficitul administratiei centrale sa se
ridice in anul 1992 la 263 miliarde lei (4,8% din P.I.B.).

Suplimentar, Guvernul a apelat la credite, pentru acoperirea unor cheltuieli
cu caracter extrabugetar, cum ar fi, de pilda, reevaluarea stocului de aur
aflat la Banca Nationala, cu impact inflationist. In acest caz, o parte din
resursele rezultate din reevaluarea aurului au fost utilizate pentru acoperirea
diferentelor de curs inregistrate la importuri — indeosebi de energie si
produse alimentare.

8. Dobénzi real pozitive

Péarghia esentiald de influentare directd a cursului de schimb aflatd sub
controlul Bancii Nationale a Romaniei a fost rata dobdnzii. In mod practic,
scumpirea monedei nationale prin majorarea dobazilor a antrenat inevitabil
ieftinirea devizelor, deci intarirea cursului valutar.

Asigurarea echilibrului economic general, ca si a celui financiar, a presupus
preocuparea factorilor de decizie macroeconomica pentru corelarea cat mai
judicioasd a ofertei de resurse de la potentialul creditor, cu cererea
exprimata de potentialul debitor.
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Aici a intervenit problema raportului dintre rata nominald si rata reald a
dobanzii. Rata nominald, aceea care este Inscrisd In contractul de credit,
reprezinta, in esentd, pretul nominal plitit de debitor pentru dreptul de a
utiliza resursele banesti temporar disponibile ale creditorului. Daca, insa,
inflatia este mai inaltd decat rata nominald a dobanzii, creditorul va constata
ca puterea de cumparare a sumei care i-a fost restituitd, impreund cu
dobéanzile, este mai micd decat a celei pe care a avansat-o. Debitorul va
restitui, In termeni reali, mai putin decat a primit.

In aceste conditii, a fost imposibil de asigurat un echilibru intre cerere si
ofertd. Restabilirea echilibrului presupunea ca acela care a economisit sa isi
conserve puterea de cumpdrare initiald. Acest lucru se putea realiza numai
prin remunerarea pozitiva, in termeni reali, a economiilor. Asa dupd cum
astdzi nu se mai evalueaza cresterea nominald a salariului, ci numai puterea
de cumpdrare a veniturilor, este corect sd se analizeze §i rata reald a
dobanzii, adica nivelul rezultat prin scaderea ratei inflatiei din rata nominala
a dobanzii.

In vederea inlaturarii unor fenomene negative care apiruserd in economie,
cum ar fi: cresterea puternicd a cererii de credite si scdderea ofertei de
resurse de creditare, descurajarea investitiilor, orientarea detinatorilor de
capitaluri spre constituirea depozitelor in valutd etc., Banca Nationld a
Romaniei a declarat, inca de la inceputul anului 1992, hotararea de a aduce
ratele dobanzii la niveluri real pozitive. Decizia Béncii Nationale a
Romaniei era menita, de fapt, sa sprijine revenirea la normalitate.

Ca urmare, in anul 1992, ratele dobazii s-au majorat in mai multe etape.
In paralel, a sporit dobanda de refinantare a Bancii Nationale a Roméniei la
80 la sutd incepand cu 25 mai 1992, ca si rata medie perceputd de banci
pentru creditele acordate — la 60-65 la suta.

Este cunoscut faptul ca, pana la sfarsitul anului 1993, dobanzile in lei s-au
mentinut negative, in termeni reali, atat la credite, cat si la depozite. In acest
fel, moneda nationala si-a pierdut functia de economisire si de conservare a
valorii, regimul cel mai la indeména fiind valuta. Astfel, au scazut atat
increderea in moneda nationald, cat si cererea de bani, alimentandu-se
procesul inflationist intern. Pe de altd parte, cererea suplimentara de valutd a
marit disproportia dintre cerere si ofertd, accelerand deprecierea leului.
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Mentinerea la un nivel inalt a ratei inflatiei nu a fost in suficientd masura
contracaratd prin nivelul dobanzilor. La aceastd situatie au contribuit si alti
factori: finantarea gratuita de catre Banca Nationald a Romaniei a deficitului
public; incapacitatea Casei de Economii si Consemnatiuni de a practica
dobanzi variabile la depozitele populatiei, ceea ce a dus la alinierea
intregului sistem bancar la nivelul scazut al dobanzilor bonificate de aceasta
institutie; presiunile exercitate asupra Bancii Nationale a Romaniei de a
acorda credite in conditii de dobandd preferentiald; lipsa disciplinei
financiare 1n 1Intreprinderi si abordarea lipsitd de credibilitate privind
eliminarea arieratelor intre intreprinderi.

9. Controlul arieratelor si restabilirea disciplinei financiare

Dupa decembrie 1989, Guvernul nu a impus disciplina financiara
intreprinderilor. Intreprinderile roméanesti au fost scoase, in anul 1990, de sub
autoritatea planificarii centralizate, iar cadrul legal al Romaniei a fost reinnoit
substantial, dar in practica disciplina de piatd nu a fost aplicata. Pe de alta
parte, intreprinderile proprietate de stat nu au fost supuse unor constrangeri
bugetare severe in cadrul relatiilor lor financiare cu bancile sau alte
intreprinderi. In aceste conditii, confruntate cu tensiuni deosebite si eliberate
de sub controlul strict al proprietatii de stat, unele intreprinderi au incetat plata
furnizorilor si creditorilor lor si, astfel, au Inceput sa se acumuleze arierate la
intreprinderile mari. Apoi arieratele s-au extins rapid, deoarece societatile care
nu au fost platite au devenit, la randul lor, incapabile sid plateasca.
Stocul arieratelor brute a crescut de la un nivel foarte scazut in ianuarie 1992,
la un nivel egal cu circa 35% din cifra de afaceri a intreprinderilor in
septembrie 1993 (aproximativ 3000 miliarde lei) si la niveluri chiar mai mari
la inceputul anului 1994 (circa 5000 miliarde in martie 1994).

Acest proces a fost legat de initierea unei politici ferme de restructurare a
economiei nationale, vizadnd masuri pentru intarirea disciplinei financiare a
agentilor economici.

Intre efectele antrenate de restabilirea disciplinei financiare, a prezentat
interes pentru consolidarea monedei nationale faptul cd detindtorii de
disponibilititi In valutd nu au mai intarziat voluntar platile interne in lei,
ceea ce a alimentat suplimentar piata valutard si a contribuit la
imbunatdtirea raportului cerere-ofertd. Un efect al restabilirii disciplinei
financiare a constat in scaderea lichiditatilor care puteau fi mobilizate de
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agentii economici care inregistrau pierderi sau imobilizari in stocuri farad
desfacere.

Introducerea disciplinei financiare in economie a insemnat faptul ca
Guvernul se ocupa de problemele mostenite de citre intreprinderile
neviabile, identifica acele intreprinderi care produceau pierderi pe termen
lung si putea sd ia masuri pentru a impiedica extinderea dificultatilor si la
furnizorii acestora.

II. Un alt obiectiv de politicaA monetara promovat de Banca
Nationald a Romaéniei in perioada de tranzitie I-a reprezentat
echilibrearea balantei de plati.

Balanta de plati serveste ca instrument de analiza a nivelului de dezvoltare a
unei tari si a structurii economiei acesteia.
In perioada de tranzitie, guvernul roman a utilizat urmatoarele masuri in
vederea echilibrarii balantei de plati externe:

o realizarea unei balante comerciale excedentare;

e Incurajarea investitiilor strdine In Romania i introducerea unor
masuri care vizeaza miscarea de capitaluri;

e contractarea de credite de la organismele financiar-valutare
internationale sau de la banci strdine;

e amanarea restituirii unor credite financiare;

e utilizarea rezervelor valutare.

II1. Un alt obiectiv de politica valutara l-a reprezentat reducerea
datoriilor externe ale Roméaniei

Datoria externa reprezinta, de fapt, datoria care trebuie platita unor creditori
externi, atit publici, cat si privati’.

Principalele surse ale datoriei externe a Romdniei au fost: creditul de export
(peste 1 an) pe care importatorii din tara debitoare 1l primesc de la partenerii
lor comerciali externi; creditele s§i imprumuturile obtinute de la banci
private; credite cu termen peste un an, obtinute de la alti creditori privati

TE. Dijmarescu, M. Ghibutiu, M. Isarescu, Datoria externd a tarilor in curs de dezvoltare,
Editura Stiintifica si Enciclopedica, Bucuresti, 1977.
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externi, precum si imprumuturile acordate de organizatiile financiare
internationale.

IV. Eliminarea segmentarii pietei si restabilirea echilibrului
dintre cerere si oferta au reprezentat obiectivele strategice stabilite de
Banca Nationald a Romaniei inca de la sfarsitul anului 1993, dar realizarea
lor a avut loc incepand cu luna aprilie 1994. Restabilirea echilibrului pe
piata valutara s-a realizat prin deprecierea in termeni nominali a cursului pe
piata interbancard, concomitent cu o apreciere semnificativd a leului pe
celelalte piete.

4.4 Regimul valutar in prezent

Actualul regim valutar din Romania este cel instituit in luna mai 1992,
avand aceleasi trasaturi de baza. Ele constau din drepturile rezidentilor de a
pastra integral ncasarile valutare si de a le utiliza liber pentru tranzactii de
cont curent, precum si din stabilirea cursului valutar pe seama cererii si
ofertei.

Introducerea acestui regim valutar, prin care agentii economici puteau sa
pastreze integral resursele valutare, a fost menit sa recastige increderea
operatorilor pe piatd si, in acelasi timp, sa stimuleze echilibrarea balantei,
prin cointeresarea exporturilor §i atragerea investitorilor strdini. Actualul
regim valutar reprezintd cea mai importantd parghie de atragere a fluxurilor
externe de capital.

Regimul valutar din Romdnia se caracterizeazd prin: proprietatea asupra
valutei, convertibilitatea monedei nationale si piata valutara.

A fost mentinut dreptul rezidentilor de a pdstra toate incasarile valutare §i
de a le utiliza pentru operatiuni de cont curent;deci s-a mentinut regimul -
full retention. Prin notificarea oficiala catre Fondul Monetar
International a acceptarii de citre Rominia a obligatiilor prevazute in
art. VIII, al. 2-4, a fost anuntata convertibilitatea totala de cont curent.

Astfel, autoritdtile au luat decizia eliminarii restrictiilor la operatiunile de
cont curent, cu asumarea angajamentului de a nu se introduce in viitor
asemenea restrictii. In felul acesta, a fost instituit dreptul persoanelor fizice
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de a cumpara valuta de la casele de schimb valutar, fara nici o limita de

plafon.

Putem afirma cd Romaénia a avut, alaturi de Bulgaria, una dintre cele mai
liberale reglementari privind detinerea de valuta. Exportatorilor roméani, cat
si celorlalti operatori de pe piatd, li s-a permis retinerea integrala a valutei
incasate, spre deosebire de alte tiri central si est-europene 1n care se practica
sistemul cedarii valutei sistemului bancar.

Ca urmare, rezidentii au putut efectua in mod liber si fard restrictii
operatiuni valutare curente. Unele operatiuni valutare de capital se puteau
efectua numai cu autorizatia prealabild a Bancii Nationale a Roméaniei.

In Romania, nu a fost promulgati, inci, o lege a devizelor, care si
reglementeze ansamblul de principii, norme §i reguli de procedura instituite
de statul romén cu privire la: platile in valuta pentru operatiunile de comert
exterior si operatiunile necomerciale, drepturile si datoriile legate de
detinerea si utilizarea de valuta, cursul de schimb al monedei nationale,
rezerva valutard oficiald. Cu alte cuvinte, nu exista o lege care sa guverneze
regimul valutar, acestea reprezentind, de fapt, o forma de concretizare a
politicii valutar-financiare a statului roméan.

Principalul act normativ care reglementeaza in prezent regimul valutar din
Roménia este Regulamentului BNR nr. 4/2005° privind regimul valutar,
modificat si completat prin Regulamentul nr. 6/2005° pentru modificarea si
completarea Regulamentului BNR nr. 4/2005 si a Normei BNR nr. 5/2005"
privind autorizarea operatiunilor valutare.

In baza acestui act normativ, operatiunile valutare curente si de capital se
efectueaza intre rezidenti si nerezidenti n mod liber in valutad convertibila si
in moneda nationald (leu).

In Romania, rezidentii si nerezidentii au dreptul si dobandeasca, sa detina
si sa utilizeze active financiare exprimate in valute convertibile, in conditiile
respectirii prevederilor legale. In acest scop, rezidentii pot deschide conturi
in valute convertibile si in moneda nationala la institutii de credit.

¢ Publicat in M.O nr. 297 din 08/04/2005
? Publicat in M.O nr. 636 din 20/07/2005
19 publicat in M.O nr. 297 din 08/04/2005
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Nerezidentii pot repatria activele financiare detinute in Romania si pot, de
asemenea, transfera in tara si/sau in strainatate activele financiare detinute in
Roménia.

Rezidentii au dreptul sa dobandeasca, sa detind si sa utilizeze active
financiare exprimate in valutd si pot sa deschida conturi in valuta si in
moneda nationala (leu) la institutii de credit si la alte institutii asimilate
acestora.

Sumele Tn moneda nationala (leu) si in valute cotate, detinute de rezidenti,
pot fi convertite prin intermediul pietei valutare.

In situatiile in care fluxuri de capital pe termen scurt de o amploare
deosebitd exercitd presiuni puternice asupra pietei valutare si provoacd
perturbari grave in aplicarea politicii monetare si a cursului de schimb,
avand ca efect, In special, variatii semnificative ale lichiditatii interne,
Banca Nationala a Romaéniei poate lua masuri de salvgardare privind
miscarile de capital. Perioada de aplicare a masurilor de salvgardare nu
poate depasi 6 luni, iar masurile de salvgardare adoptate de Banca Nationala
a Romaniei trebuie sa fie notificate Comisiei Europene.

Principalele obiective la care face referire regulamentul valutar mentionat
sunt:

1. Definirea operatiunilor valutare ca fiind incasdrile, platile, compensarile,
transferurile, creditarile, precum si orice tranzactii exprimate in valute si
care se pot efectua prin transfer bancar, in numerar, cu instrumente de plata
sau prin orice alte modalitdti de platd practicate de institutiile de credit in
functie de natura operatiunii respective.

In actualul regulament valutar, operatiunile valutare sunt clasificate
corespunzator naturii economice a activelor si pasivelor la care acestea se
referd, denominate fie Tn moneda nationald (leu), fie in valuta.

Astfel, operatiunile valutare prevdzute in regulament vor fi interpretate
intr-un sens larg, astfel incat sa acopere, dupa caz, si fara a fi limitative:

a) Incheierea si derularea tranzactiilor, precum si transferurile decurgand
din acestea;

b) toate tehnicile financiare disponibile pe piatd pentru realizarea unei
anumite operatiuni — tranzactii la vedere (spot), tranzactii cu
instrumente financiare derivate (forward, options, swap, futures),
deschiderea conturilor si plasarea fondurilor in conturi;
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c)

d)

lichidarea sau cesionarea activelor dobandite in urma investitiilor
efectuate ori a altor operatiuni, repatrierea profiturilor rezultate sau
utilizarea acestora;

rambursarea creditelor si imprumuturilor.

Operatiunile valutare pot fi:

a) Operatiuni valutare intre rezidenti si nerezidenti:
a.l. operatiuni valutare curente;
a.2. operatiuni valutare de capital.

b) Operatiuni valutare intre rezidenti.

Operatiunile valutare curente sunt operatiunile valutare efectuate intre
rezidenti si nerezidenti, care decurg, fara a se limita la acestea, din:

a)

b)

tranzactii de comert international cu bunuri i servicii si alte asemenea
tranzactii care presupun o contraprestatie imediatd, inclusiv
operatiunile efectuate in scopul acoperirii riscurilor (cum sunt: de pret,
valutar) rezultate din tranzactiile de comert international;

alte operatiuni care nu sunt de natura operatiunilor valutare de
capital, precum: plati/incasari legate de impozite si taxe - cu exceptia
taxelor succesorale, comisioane, onorarii, amenzi, plati legate de
cheltuieli de judecatd, asistenta tehnica, plati de sume decurgand din
drepturile de asigurdri sociale, inclusiv pensii, Intr-un sistem public
sau privat, castiguri din jocuri de noroc, leasing operational,
cheltuieli cu intretinerea proprietatilor detinute in strdindtate,
cheltuieli de reprezentare, cheltuieli guvernamentale, abonamente la
publicatii, participare la organizatii, cluburi;

repatrierea veniturilor nete sub forma de dividende, dobanzi, chirii si
altele asemenea provenind din operatiuni valutare curente si de
capital;

remiteri de sume pentru acoperirea cheltuielilor curente ce decurg
din obligatii legale de intretinere a membrilor familiei — sot, sotie,
copii ori alte persoane aflate in intretinere;

cheltuielile care nu sunt de natura operatiunilor valutare de capital,
facute de rezidenti 1n straindtate in scop educational sau religios, de
recreere, vacantd, sport, afaceri, vizite la rude sau la prieteni,
misiuni, intdlniri, conferinte, ingrijirea sanatatii si altele asemenea.

2. Definirea operatiunilor valutare de capital ca fiind operatiunile valutare
efectuate intre rezidenti §i nerezidenti, care decurg din:
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2.1 Investitii directe:

2.2

23

a) In Romania ale nerezidentilor;

b) in strdindtate ale rezidentilor.
Investitii imobiliare - altele decat cele prevazute anterior, respectiv
investitii In bunuri imobile destinate unei investitii directe:

a) 1n Romania ale nerezidentilor;
b) in strainatate ale rezidentilor.
Operatiuni cu instrumente financiare tranzactionate in mod curent pe
piata de capital, neincluse la punctele de mai sus - operatiuni cu
instrumente financiare tranzactionate in mod curent pe piata monetara
ori operatiuni cu unitati ale organismelor de plasament colectiv:
a) admiterea instrumentelor financiare romanesti pe o piata de capital
straind prin:
al) emisiune prin ofertd publicd sau vanzare de catre emitent, n
mod direct sau printr-un intermediar;
a2) cotarea 1n cadrul bursei, in conformitate cu proceduri specifice;
b) admiterea instrumentelor financiare striine pe piata de capital
roméaneasca prin:
b1l) emisiune prin oferta publicd sau vanzarea de catre emitent, in
mod direct sau printr-un intermediar;
b2) cotarea 1n cadrul bursei, in conformitate cu proceduri specifice;
c) tranzactii ale nerezidentilor cu instrumente financiare romanesti pe
piata de capital:
cl) achizitionare de instrumente financiare romanesti
tranzactionate la bursa;
c2) achizitionare de instrumente financiare romanesti
tranzactionate in afara bursei;
d) tranzactii ale rezidentilor cu instrumente financiare striaine pe piata
de capital:
d1) achizitionare de catre rezidenti de instrumente financiare
strdine tranzactionate la bursa;
d2) achizitionare de instrumente financiare strdine tranzactionate in
afara bursei.

2.4 Operatiuni cu instrumente financiare tranzactionate In mod curent pe

piata monetara:
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a) admiterea instrumentelor financiare romanesti pe o piatd
monetara straind prin:

al) emisiune prin ofertd publica sau vanzare de catre emitent, in
mod direct sau printr-un intermediar;
a2) acces pe o piatd monetard, in conformitate cu proceduri
specifice, dupa caz;
b) admiterea instrumentelor financiare strdine pe piata monetara
romaneasca prin:

bl) emisiune prin ofertd publicd sau vanzare de catre emitent, in
mod direct sau printr-un intermediar;
b2) acces pe piata monetard, in conformitate cu proceduri specifice,
dupa caz;
¢) tranzactii privind achizitionarea de catre nerezidenti de
instrumente financiare romanesti pe piata monetara;

d) tranzactii privind achizitionarea de cétre rezidenti de instrumente
financiare strdine pe piata monetara.

3.5 Operatiuni cu unititi ale organismelor de plasament colectiv:
a) admiterea unitatilor organismelor de plasament colectiv romanesti
pe o piata de capital strdina prin:
al) emisiune prin ofertd publica sau vanzare de cétre emitent, in
mod direct sau printr-un intermediar;
a2) cotarea in cadrul bursei, in conformitate cu proceduri specifice;

b) admiterea unitatilor organismelor de plasament colectiv straine pe
piata de capital romaneasca prin:

bl) emisiune prin ofertd publicd sau vanzare de catre emitent, n
mod direct sau printr-un intermediar;

b2) cotarea in cadrul bursei, in conformitate cu proceduri specifice;

c) tranzactii ale nerezidentilor cu unititi ale organismelor de
plasament colectiv romanesti pe piata de capital:
cl) achizitionarea de unitati ale organismelor de plasament
colectiv romanesti tranzactionate la bursd;
c2) achizitionarea de unitati ale organismelor de plasament
colectiv romanesti tranzactionate in afara bursei;
d) tranzactii ale rezidentilor cu unitati ale organismelor de plasament
colectiv strdine pe piata de capital:
d1) achizitionarea decédtre reziodenti de unitati ale organismelor
de plasament colectiv strdine tranzactionate la bursa:



Mecanisme valutare

2.6

2.7

2.8

2.9.

d2) achizitionarea de citre rezidenti de unitati ale organismelor de
plasament colectiv strdine tranzactionate in afara bursei.

Credite legate de comertul international la care participa un rezident:
a) acordate de nerezidenti rezidentilor;
b) acordate de rezidenti nerezidentilor.

Credite si Tmprumuturi financiare neincluse la punctul anterior,
credite legate de comertul international la care participad un rezident si
imprumuturi cu caracter personal:

a) acordate de nerezidenti rezidentilor;

b) acordate de rezidenti nerezidentilor.

Garantii:

a) acordate de nerezidenti rezidentilor;

b) acordate de rezidenti nerezidentilor.

Operatiuni in conturi curente:

a) deschise de nerezidenti In Romania la institutii de credit:
al) in moneda nationala;
a2) in valutd;

b) deschise de rezidenti in straindtate la institutii de credit si la alte
institutii asimilate acestora:

bl) in moneda nationala;
b2) in valuta.

2.10 Operatiuni in conturi de depozit:

a) deschise de nerezidenti in Romania la institutii de credit:
al) in moneda nationala;
a2) in valuta;

b) deschise de rezidenti in strainatate la institutii de credit si la alte
institutii asimilate acestora:

bl) in moneda nationala;
b2) in valuta.

2.11 Transferuri aferente deruldrii contractelor de asigurare - reprezintd

transferuri de capital care constau in prime, anuitati, sume asigurate,
indemnizatii, decurgand din:
a) prime si plati aferente asigurarilor de viata;
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al) contracte incheiate intre societati rezidente de asigurare de
viata si nerezidenti;
a2) contracte incheiate intre societdti nerezidente de asigurare de
viata si rezidenti;
b) prime si plati aferente asigurarilor de credite:

bl) contracte incheiate intre societiti rezidente de asigurare de
credit §i nerezidenti;

b2) contracte incheiate intre societiti nerezidente de asigurare de
credit §i rezidenti;

c) alte transferuri de capital aferente contractelor de asigurare.
2.12 Transferuri de capital cu caracter personal:

a) imprumuturi;

b) cadouri si donatii;

c) dote;

d) mosteniri si legate;

e) achitarea de catre imigranti a datoriilor in tara in care au avut
stabilitd anterior resedinta;

f) transferuri de active ale rezidentilor, realizate in cazul emigrarii
acestora, 1n perioada premergatoare plecarii, la data instalarii sau
pe perioada sederii 1n strainatate;

g) transferuri de sume reprezentdnd economii ale imigrantilor,
dispuse de acestia pe perioada sederii in Romania, avand ca
destinatie tara In care au avut stabilita anterior resedinta.

2.13 Import si export fizic de active financiare:
a) valori mobiliare si alte titluri negociabile;
b) instrumente de plata.
2.14 Alte miscari de capital:
a) impozite si taxe aferente mostenirilor;
b) despagubiri rezultate din operatiuni valutare de capital;

c¢) restituiri de sume 1n cazul anularii ori rezilierii contractelor sau
restituiri de sume necuvenite decurgand din operatiuni valutare de
capital;
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d) drepturi de autor (redevente) decurgand din: patente, desene, marci,
inventii (transmiterea/cesionarea si transferurile decurgand din
acestea);

3. Conturile rezidentilor si nerezidentilor

4. Definirea pietei valutare interbancare din Romdnia care se compune din
operatiunile desfasurate pe piata valutara interbancara si operatiunile de
schimb valutar efectuate cu numerar si substitute de numerar pentru
persoane fizice.

5. Modul de stabilire al cursului de schimb al leului fati de cosul valutar
format din EURO i USD. Acesta se stabileste pe piata valutard, pe baza
cererii si ofertei de valuta.

Cursul de schimb la termen se coteaza pentru cel putin urmatoarele
scadente: o luna (1M); trei luni (3M); sase luni (6M); noud luni (9M) si
douasprezece luni (12M).

In cursul lunii iulie a anului 2005, Consiliul de Administratie al Bancii
nationale a Romaniei a decis liberalizarea in avans a operatiunilor in conturi
curente si de depozit deschise de rezidenti in strdinatate la institutii de credit
si la alte institutii asimilate acestora.

In conformitate cu prevederile Legii nr. 312/2004 privind Statutul Bancii
Nationale a Romaniei, aceastd elaboreaza si aplica politica de curs de
schimb. De asemenea, Banca Nationald a Romaniei este abilitata sa:

o claboreze balanta de plati si alte lucrari privind pozitia
investitionald internationald a tarii;

o stabileasca cursurile de schimb pentru operatiunile proprii pe piata
valutard, sa calculeze si sa publice cursurile medii pentru evidenta
statistica,

e pastreze §i sa administreze rezervele internationale ale statului.

Banca Nationala a Roméniei poate elabora reglementdri privind
monitorizarea $i controlul tranzactiilor valutare pe teritoriul tarii si emite
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autorizatii pentru operatiuni valutare de capital, tranzactii pe pietele valutare
si alte operatiuni specifice.

Reglementarile emise de Banca Nationala a Romaniei in domeniu se refera,
in principal, la:

a) autorizarea si retragerea autorizatiei, precum si supravegherea
persoanelor care au obtinut autorizatia de a efectua tranzactii
valutare;

b) stabilirea de plafoane si alte limite pentru detinerea de active externe
si operatiuni cu acestea, pentru persoane juridice si fizice;

c) stabilirea plafonului si a conditiilor indatorarii externe a persoanelor
juridice si fizice care intra sub incidenta regimului valutar.

In vederea aderirii Romaniei la Uniunea Europend, Banca Nationali a
Romaniei a trebuit sd realizeze armonizarea prevederilor privind
operatiunile de capital din regulamentul valutar cu legislatia comunitara, in
principal cu prevederile Directivei CE nr. 88/361/1988 privind liberalizarea
miscdrilor de capital si, de asemenea, sa implementeze hotararile Consiliului
de Administratie al bancii centrale referitoare la liberalizarea graduala a
operatiunilor de capital (liberalizarea tuturor intrarilor de capital, cu
exceptia operatiunilor pe piata monetara, admiterii valorilor mobiliare, altor
instrumente §i unitatilor de plasament colectiv pe pietele din Romania si
operatiunilor de depozit in lei ale nerezidentilor), precum si la calendarul de
liberalizare a migcarilor de capital atat intrari, cat si iesiri.

Preluarea in legislatia nationald a prevederilor directivei mentionate este
sustinutd de prevederile Acordului european, care instituie o asociere intre
Romania, pe de o parte, Comunitatile europene si statele membre ale
acestora, pe de altd parte. Acordul prevede ca, In primii cinci ani urmatori
datei de intrare in vigoare a acestuia, partile sd adopte masuri care sa
permitd crearea conditiilor necesare pentru aplicarea graduald a regulilor
Comunitatii referitoare la libera circulatie a capitalului.

Pentru aducerea la indeplinire a deciziilor mentionate, a fost necesara
modificarea Regulamentului nr. 3/23.12.1997 privind efectuarea
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operatiunilor valutare $i a Regulamentului nr. 1/2004 privind efectuarea

operatiunilor valutare.

Principiile care au stat la baza noilor reglementari valutare au fost:

N

implementarea acquis—ului comunitar privitor la libera miscare a
capitalurilor prin preluarea integrald in proiectul noului
regulament valutar a definitiilor, termenilor si prevederilor
Directivei CE nr. 88/361/1988, inclusiv a Nomenclatorului
migcarilor de capital,

stabilirea principiilor generale care sd guverneze sfera relatiilor
valutare;

realizarea unei structuri flexibile a regulamentului;

dreptul rezidentilor si nerezidentilor de a dobéandi, detine integral
si utiliza orice active in valutd, cu respectarea prevederilor
legale;

curente, prin efectuarea tuturor operatiunilor curente in lei i
valutd convertibila, liber, fard autorizarea Bancii Nationale a
Romaniei, ca urmare a acceptarii art. VIII din Statutul Fondului
Monetar International;

accesul liber pe piata valutard al rezidentilor si nerezidentilor
pentru operatiuni curente si de capital;

confirmarea  dreptului  nerezidentilor de a  repatria

Romania;

dreptul nerezidentilor de a dobandi, detine si utiliza active
exprimate in lei, cu respectarea prevederilor legale;
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