1V. Politica monetara si evolutii financiare

CASETA

Cadrul operational al politicii monetare a BNR

Cadrul operational al politicii monetare reprezintd setul de instrumente si proceduri prin care banca centrala
implementeaza politica monetara in vederea atingerii obiectivului sdu fundamental. Configuratia actuald a cadrului
operational al politicii monetare a BNR este rezultanta modificérilor succesive operate de banca centrald asupra
instrumentelor de politicd monetara in scopul adaptarii lor la mutatiile produse la nivelul pietei financiare, in primul rand
al segmentului interbancar, precum si la nivelul economiei in ansamblul ei. Totodatd, prin schimbarile pe care le-a
efectuat, BNR a urmarit sa asimileze principiile generale care stau la baza configurarii unui asemenea cadru, cele mai
importante fiind: (i) eficacitatea operationald a bancii centrale si (ii) simplitatea, transparenta si eficienta instrumentelor
de politicd monetara. In ultima perioadd, principalele ajustiri operate de BNR asupra propriilor instrumente au vizat:

— valorificarea si potentarea fenomenului de intdrire a rolului ratei dobanzii in cadrul mecanismului de transmisie a
politicii monetare, produsa pe fondul progresului refacerii intermedierii financiare si al adancirii pietei monetare;

— armonizarea acestora cu setul de instrumente ale BCE, cu toate ca persistenta excedentului structural de lichiditate
necesitd adecvarea caracteristicilor instrumentelor utilizate de BNR la specificul pietei monetare interne;

— cresterea gradului de transparentd si de predictibilitate ale acestora in contextul strategiei de tintire directd a
inflatiei adoptate de BNR 1n august 2005.

Setul de instrumente utilizat in prezent de facto de catre BNR cuprinde:

1. Operatiunile open market. Utilizate in scopul influentarii ratelor de dobandd, al gestiondrii conditiilor de

lichiditate de pe piata monetara, dar si pentru a semnala orientarea politicii monetare, operatiunile de piata reprezinta

cel mai important instrument de politica monetara al BNR. Desi de jure banca centrala are la dispozitie o gama variata
de instrumente de piata, pozitia de debitor net a acesteia fatd de sistemul bancar a impus utilizarea de facto aproape
exclusiva a instrumentelor de absorbtie monetara. in prezent, acestea includ:

— Atragerea de depozite pe scadenta de o luna — instrumentul principal de politici monetara. Operatiunile cu
depozite au fost initiate in iunie 1997, ele desfasurandu-se, de regula, ca licitatii de ratd de dobanda adjudecate
prin metoda pretului multiplu. Pana in anul 2003 termenele depozitelor atrase au variat intre o zi si trei luni. Cu
incepere din luna mai 2003, BNR utilizeazd o unicd scadentd — cea de o lund — pentru atragerea de depozite.
Plafonul randamentelor acceptate la aceste operatiuni, stabilit de catre CA al BNR (preanuntat incepand din luna
august 2003), a reprezentat rata dobanzii de politica monetara (graficul de mai jos) pana la momentul trecerii la
derularea atragerii de depozite sub forma licitatiilor de volum (august 2005); in noul context, rata dobanzii de
politicd monetara o constituie rata fixa de dobanda atasati depozitelor pe o luna. Cea mai recenta modificare a
fost adusda acestui instrument de politica monetara in a doua parte a lunii februarie 2006, constand in
standardizarea frecventei licitatiilor de depozite — o datd pe saptamana.
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(continuare)

— Emiterea de certificate de depozit (CD-uri) — instrument introdus in luna iunie 2004, datoritd necesitatii sterilizarii
unui volum tot mai mare al excedentului de lichiditate. Emise pe o scadentd superioara celei a depozitelor (3 luni) si
putand fi tranzactionate pe piata secundara intre banci, CD-urile au oferit avantajul prelungirii orizontului temporal al
sterilizarii, in conditiile unei prime de lichiditate relativ mai reduse. Operatiunile BNR cu CD-uri au un grad mai
ridicat de standardizare decat cele cu depozitele; certificatele se emit exclusiv prin intermediul licitatiilor adjudecate
prin metoda pretului multiplu, organizate cu frecventa lunara, valoarea acceptatd de BNR putand varia in limita a £25
la sutd din volumul anuntat.

2. Facilitatile oferite de banca centrali. Aceste instrumente au fost introduse incepand din anul 2000, avand rolul: (i) de
a absorbi (facilitatea de depozit) sau de a injecta (facilitatea de credit) lichiditate pe termen foarte scurt (o zi), (ii) de a
semnala orientarea generald a politicii monetare prin ratele de dobanda atasate si respectiv (iii) de a stabiliza ratele
dobanzilor pe termen scurt pe piata monetard interbancard, prin culoarul format de ratele de dobanda ale celor doud
facilitati. Spre deosebire de operatiunile open market , facilitatile oferite de banca centrald sunt accesibile institutiilor de
credit la initiativa acestora, ele fiind apelate cu o frecventa mai mare doar la finele perioadelor de constituire a RMO.

3. Rezervele minime obligatorii (RMO). Introdus in anul 1992, regimul RMO a fost adaptat treptat contextului specific
de implementare al politicii monetare. O modificare radicala a fost adusa acestui regim in anul 2002, BNR urmarind ca
acest instrument sd indeplineasca atat functia de control monetar (aflata in stransa corelatie cu cea de management al
lichiditatii §i mai precis de sterilizare a excedentului structural de lichiditate), cat si pe cea de stabilizator al ratelor
dobanzilor pietei interbancare. Principalele caracteristici ale actualului regim al RMO sunt:

(i) baza de calcul a RMO se determina ca nivel mediu zilnic (pe perioada de observare) al soldurilor elementelor de
pasiv in lei si in valuta din bilanturile bancilor (cu exceptia pasivelor interbancare, a obligatiilor catre BNR si a
capitalurilor proprii);

(ii) perioada de observare si cea de aplicare au durata de o lund, fiind succesive (prima dintre ele reprezentand
intervalul cuprins intre data de 24 a lunii precedente si data de 23 a lunii curente);

(iii) ratele RMO pot fi diferentiate atat in functie de moneda de constituire (vezi graficul din casetd), cat si in functie
de scadenta reziduala a elementelor incluse 1n baza de calcul (mai micd sau mai mare de 2 ani);

conturile deschise la BNR;

(v) deficitului de rezerve i se aplicd o dobanda penalizatoare, iar abaterile repetate se sanctioneaza prin avertisment,
amenzi sau prin limitarea operatiunilor institutiei de credit.

4. Interventiile pe piata valutara. Spre deosebire de celelalte categorii de instrumente utilizate de BNR, interventiile pe
piata valutari nu sunt standardizate. In intervalul 1997-2005, operatiunile bancii centrale pe piata valutara au constat in
principal in cumparari de valuta. Acestea s-au rarit insa substantial incepand cu noiembrie 2004, cand BNR si-a ajustat
nationale. Totusi, in vara anului 2005, BNR a fost nevoita sa recurga la interventii masive pe piata valutara, autoritatea
monetara urmarind astfel sa descurajeze intrarile substantiale de capital speculativ din acea perioada prin compromiterea

jumatate a lunii octombrie 2005 banca centrald nu a mai efectuat insa operatiuni pe piata valutara.
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