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14 ANI DE EVOLUTII MONETARE

Istoricii si arheologii culeg informatii de nepretuit din analiza circulatiei monetare si a
tezaurelor descoperite. Chiar dacad circulatia baneascd de astazi difera de cea a
inaintasilor nostri, cercetitorul poate face o evaluare precisa a evolutiilor unei
economii pornind de la informatiile pe care le ofera circulatia monetara in perioada
analizatd. In momente de cumpana ale istoriei, mai mult decat in cele asezate, aceste
informatii sunt in mod deosebit valoroase.

Analiza de fata isi propune sa discute cateva caracteristici ale circulatiei monetare in
Romania incepand din 1990, urmarind traiectoria leu-dolar-euro-leu ,,greu”.

LEUL

Mai mult decat in cazul celorlalte tari din Europa Centrala si de Résarit, economia
romaneasca suferea de dezechilibre majore in momentul prabusirii regimului
comunist. Aceste dezechilibre se manifestau prin disproportii grave intre principalele
ramuri ale economiei pe fondul unui nivel al produsului pe locuitor dintre cele mai
scizute in Europa. In plan monetar, siricia si ineficienta erau mascate prin acumularea
de insemne monetare fard acoperire in bunuri si servicii, inflatia fiind Tnabusitd prin
controlul rigid al preturilor.

Intr-un asemenea cadru, moneda nationali lisa aparenta unei stabilititi si a unei forte
foarte departe de realitate. Astfel, unele calcule au ardtat cd in 1990 cantitatea totala
disponibila de bunuri si servicii acoperea numai 9 la sutd din masa monetara in
circulatie, ceea ce arata ca din fiecare leu numai 9 bani reprezentau valoare adevarata.

Desigur, statisticile au intotdeauna gradul lor de relativitate. Totusi, preturile de astizi
— determinate in proportie covarsitoare pe piata liberda, prin mecanismul cererii si al
ofertei — nu pot fi nicicum comparate cu cele din 1989, care reprezentau o fictiune.
Atunci, o masina Dacia costa nu 70 000 lei, ci 70 000 lei plus cinci ani de asteptat la
rand, cu banii la CEC, iar un kilogram de carne nu costa 37 lei, ci 37 lei plus o noapte
sau mai mult de stat in frig la coada pentru a apuca o bucatd, mai mult os. Acele
preturi erau un instrument de propaganda, dar minciuna lor a ramas, si chiar si astazi
statisticienii nostri le compara cu preturile determinate liber pe piata.

Liberalizarea, chiar treptatd, a preturilor a dus leul tot mai aproape de valoarea lui
adevarata. Decizia politica de liberalizare graduald a preturilor — care a pornit tocmai
de la amploarea cu totul deosebitd a dezechilibrelor existente — a intarziat momentul
restabilirii adevarului preturilor si, prin aceasta, a contribuit la slabirea suplimentara a
puterii de cumparare a monedei nationale.



In primii ani ai tranzitiei, sciderea puternicd a puterii de cumpirare a leului s-a datorat,
asadar, ,,stocului” de dificultdti mostenite, dar si ,,fluxului” de ezitdri in corectarea
dezechilibrelor din economie si in restructurarea acesteia. Leul a ajuns un instrument
prin care resursele erau transferate de la cei care produceau eficient si incercau sa
acumuleze catre cei care produceau ineficient si1 continuau sd risipeasca. Presiunea
dramatica exercitatd de acestia din urma a impiedicat multd vreme Banca Nationala sa
adopte una dintre putinele masuri care 1i stateau in putere pentru apdrarea monedei
nationale, s1 anume aducerea dobanzilor in palierul real pozitiv. Acest lucru a fost
posibil abia de la inceputul anului 1994, iar efectul nu s-a lasat asteptat prea mult: de la
aproape 300 la suta in 1993, inflatia a coborat la circa 70 la sutd un an mai tarziu.

Reforma economica mereu intarziata, niciodatd dusa pana la bun sfarsit, a atras, in
plan monetar, o continud scadere a puterii de cumpdrare a leului Insotitd o buna
perioada de timp de ,,fuga de bani”, proces pe care economistii 1l denumesc ,,scaderea
gradului de monetizare a economiei”. Paradoxul aparent a fost ca pe masura cresterii
cantitatii nominale de bani, gradul de monetizare a economiei a fost tot mai scazut
(graficul nr. 1: Masa monetara si monetizarea economiei).

Acest grafic aratd, printre altele, cd injectia de moneda pentru care nu existd acoperire
in fluxuri economice reale si in cererea actorilor pietei se transforma in inflatie, care i
defavorizeaza pe cei eficienti si 11 mangaie pe crestet pe cei ineficienti.

Ultimii ani au atras o moderare substantialda a declinului leului pe fondul ameliorarii
atat a politicilor, cat si a structurilor economiei. Aceasta tendinta, ca si alte motive la
care ma voi referi In continuare fac posibila inchiderea capitolului istoric in care leul
si-a pierdut tot mai mult din stralucire.

DOLARUL

Actorii scenei economice (populatia si Intreprinderile) nu puteau asista cu bratele
incrucisate la situatia descrisa anterior. Aproape instinctiv, ei s-au indreptat spre alte
insemne ale valorii, mai stabile decat leul, atat ca moneda de calcul, cat si, uneori, de
decontare efectivd. Dolarul american — iar in vestul tarii marca germand — au fost
utilizate tot mai mult de cetateni si de intreprinderi pentru calcule economice, pentru
tranzactii si chiar pentru tezaurizare.

Banca Nationala a avut, in acest context, o pozitie destul de ingrata. Slabirea leului nu
putea fi stopatd numai prin parghii monetare, iar tendinta de dolarizare a economiei era
un fenomen natural. Exista o contradictie evidentd intre deschiderea economiei §i
functionarea pietelor, pe de o parte, si reinstaurarea unor restrictii administrative la
utilizarea valutei, pe de alta parte. Revenirea la practicile anterioare anului 1990 (cand
si detinerea unui dolar era consideratd o infractiune) nu era nici posibila, nici
dezirabild. De aceea, exceptand céteva luni de la Inceputul anului 1992, pentru agentii
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economici, in intreaga perioadd din 1990 incoace, detinerea si utilizarea valutelor
strdine a fost o practica de zi cu zi.

Daca la inceput sistemul bancar a receptat prioritar constituirea de depozite in valuta,
cu timpul au fost acordate si credite in valuta, a caror pondere a ajuns mai mult decat
semnificativa cu trecerea anilor (graficele nr. 2 si 3: Evolutia depozitelor in lei si in
valuta; Volumul si structura creditelor neguvernamentale).

Ca mai toate fenomenele economice, §i acesta are o parte bund si una mai putin buna.
Partea bund este cd asigurd mai multd predictibilitate operatiunilor agentilor
economici, mai cu seama atunci cand creditarea si depozitele in valutd sunt legate de
operatiuni de import-export. In acest context meritd semnalat faptul ci economia
romaneasca a cunoscut un proces evident si temeinic de deschidere spre exterior,
masurata prin ponderea In continud crestere a exportului si importului in totalul
produsului intern brut (graficul nr. 4: Gradul de deschidere a economiei roméanesti).

Acest proces — benefic pe termen lung pentru economia roméneasca — a fost facilitat,
intr-o anumitd masurd, si de regimul valutar adoptat de Banca Nationald. De
asemenea, ponderea ridicatd a operatiunilor in valuta reprezintd o forma indirecta prin
care actorii scenel economice pot sa ,,cenzureze” conduita autoritatilor, limitand astfel
capacitatea acestora de a adopta masuri discretionare, ce ar putea intra in contradictie
cu interesele agentilor economici.

Reversul medaliei este acela cd, uneori, creditarea in valuta este tratatd simplist —
luandu-se, de exemplu, in calcul numai rata nominald a dobanzilor, nu si riscul de curs
valutar. In cazul in care si pe piata externd au loc schimbiri puternice ale parititilor
dintre principalele monede, asa cum a fost cazul ultimilor ani in raportul dintre euro si
dolar, asumarea riscului valutar poate sa se dovedeasca extrem de costisitoare, atat
pentru debitori, cat si, uneori, pentru bancile creditoare. Din motive de prudentd,
Banca Nationald are datoria sd stdvileascd din cand in cand exuberanta pietei si sa
adopte masuri prudentiale suplimentare.

EURO

Cea mai mare parte a perioadei descrise mai sus a fost caracterizatd de prezenta
predominanta a dolarului. Depozitele, creditele, chiar si tranzactiile dintre persoanele
fizice, aveau la baza calcule efectuate in dolari (doar Banatul si Transilvania foloseau
preponderent marca germand). In ultimii ani, apropierea tot mai neechivoci de
Uniunea Europeana si perspectiva clard a integrarii Romaniei au facut ca, treptat, locul
primordial al dolarului sa fie luat de noua moneda unica europeana. Aceasta schimbare
a privit, deopotriva, tranzactiile persoanelor fizice, ale intreprinderilor, ale bancilor si
ale autoritatilor publice (graficele nr. 5 si 6: Structura pe monede a creditelor



acordate de sistemul bancar; Structura pe valute a tranzactiilor pe piata valutara
interbancara din Romania).

Banca Nationala a receptat cum se cuvine aceasta tendintd si a trecut de la o politica de
curs de schimb centratd pe dolarul american la una in care o pondere in crestere revine
monedei unice europene. Inca din anul 2000, calculele interne erau ficute pentru un
cos cu proportii egale pentru euro si dolar, In 2001 ponderea euro a crescut la 60 la
sutd, iar din 2003 acest cos valutar a fost facut public.

Cresterea in continuare a ponderii tranzactiilor in euro este un fenomen natural daca ne
gandim cd Romaénia intentioneazd sa adere cat mai curdnd posibil la Uniunea
Economica si Monetard (zona euro). De altfel, in prezent, practic 1n toata tara, cele mai
multe calcule se fac in euro, multe preturi interne fiind deja aliniate la aceastd moneda
— de la telefonia fixa si accizele pentru carburanti, la pretul automobilelor si chiar al
bunurilor de folosintd curentd. Aceastd tendintd este validatd de altfel si de cresterea
sustinutd a tranzactiilor in euro pe piata externa (graficul nr. 7: Structura comertului
exterior pe valute).

Avand in vedere aceste evolutii, Banca Nationala intentioneazd, la randul ei, sa
majoreze ponderea euro in cosul valutar implicit pe baza caruia se formeaza cursul
leului. In 2004 ponderea euro va fi de cel putin 70 la sutd, urméand ca aceasta si ajunga
la 100 la sutd in momentul aderarii la Uniunea Europeana.

In plan practic, cresterea ponderii euro in cosul pe baza ciruia se stabileste cursul
leului va duce la o migcare de mai mica amplitudine in raport cu moneda europeana
comparativ cu aceea a dolarului si celorlalte valute majore. Intr-un anumit sens,
legdtura mai puternica dintre leu si euro va antrena 0 mai micd marjd de manevra a
autoritatilor in stabilirea politicilor lor economice. Totusi, mentinerea unei politici de
curs flexibil va permite Bancii Nationale sd facd fatd eventualelor ,,socuri asimetrice”,
datorate diferitelor evolutii de pe piata externa.

LEUL GREU

Inainte ca euro si devina si moneda nationald romaneascd, leul mai are de stribatut
cateva etape cu o importanti mai degrabd simbolica decat strict economica. In ordine
cronologica, emisiunea bancnotei de 1 000 000 lei este primul eveniment. Importanta
acestuia este una strict tehnica. Experienta mondiala aratd ca structura de cupiuri a
bancnotelor trebuie sa respecte anumite proportii, in absenta carora creste inconfortul
si se majoreaza costurile operatiunilor in numerar.

Decizia tiparirii unei noi bancnote cu o valoare care, in fond, este mai mica decat 30 de
euro a fost adoptatd in momentul in care nu fusese acceptata in plan politic ideea
denominarii leului. Bancnota de 1 000 000 lei devenise atunci o necesitate obiectiva si



probabil ar fi trebuit s ne gandim si la o bancnotd mai mare. Desi impactul psihologic
al noilor cupiuri nu poate fi ignorat, trebuie spus totusi ca in tara noastra exista aceasta
tendintd, nereprimatd de-a lungul anilor, de a atribui semnificatii economice de
amploare unor gesturi cu valoare tehnicd. Bancnota de 1 000 000 lei, asa cum au fost
la timpul lor bancnotele de 50 000 lei, 100 000 lei si 500 000 lei, nu mareste si nu
micsoreaza masa monetara in circulatie, deci nu are cum sa mareasca sau sa micsoreze
inflatia. Cel mult ea reprezintd recunoasterea unei realitati incontestabile. Dacd vrem
sd ne luptam cu inflatia, nu trebuie sa atacam bancnotele, asa cum eroul lui Cervantes
ataca morile de vant. Trebuie sa analizdm cauzele inflatiei, de acum bine cunoscute, si
sa actiondm pentru Inldturarea lor.

Urmatoarea etapd va fi denominarea leului, programatd a avea loc in 2005, daca
decizia politica in acest sens se va materializa printr-o lege corespunzatoare in prima
parte a anului 2004. Denominarea leului este de asemenea o operatiune cu valoare
tehnicad. Nimeni nu céstigad si nimeni nu pierde substantd economica de pe seama
acestei operatiuni la care, de altfel, au recurs si alte tari, printre care Polonia — care a
taiat patru zerouri din coada zlotului in anul 1995 — si Bulgaria — care a taiat trei
zerouri levet in anul 1999.

Desi denominarea monedei nationale nu schimba substanta economica, operatiunea se
justificd sub multiple aspecte, motiv pentru care Banca Nationald a propus ca ea sa
aiba loc incd in 2002 sau 2003.

In primul rand, se vor simplifica evidentele economice. Obligatia de a tine
contabilitatea in lei §i bani creeazd multiple neajunsuri fiecdrui agent economic in
parte; bancile au probabil de suferit cel mai mult, intrucat insesi programele lor
electronice trebuie adaptate la nevoia de a cuprinde toate aceste cifre pana la leu si ban
desi, 1n viata de zi cu zi, cea mai mica ,,diviziune” monetara este moneda de 500 lei.

In al doilea rand, va fi transmis mesajul clar al priorititii pe care autoritatile o acorda
luptei Tmpotriva inflatiei. Taierea a patru sau trei zerouri nu inseamna nicidecum ca ne-am
pregati pentru un nou val de scumpiri, ci ca un intreg ciclu economic este inchis, iar
moneda nationala este readusa la o valoare semnificativa economic.

In al treilea rand, trecerea ulterioari la euro se va realiza cu mai multd usurinti daci
raportul intre leu si euro va fi, sd spunem, de 1:4 decat de 1:40 000.

Desigur, se pune Iintrebarea dacd nu cumva costurile denomindrii nu sunt
disproportionate in raport cu efectele acesteia, in cazul in care leul greu va functiona
numai pentru cativa ani. Cred ca problema trebuie pusa nu numai sub raportul costului
acestei operatiuni, ci si al costurilor pe care le-ar antrena neefectuarea ei (asa-numitele
costuri de oportunitate). Cheltuielile antrenate de operatiunea de denominare sunt, de
fapt, compensate cu prisosinta de reducerea costurilor de transport, de manipulare si de
utilizare a bancnotelor si monedelor. In plus, avand in vedere tocmai relativ apropiata
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trecere la euro, Banca Nationald poate adopta masuri specifice pentru reducerea
costurilor antrenate de emiterea noilor insemne banesti.

Se poate spune ca intr-un interval foarte scurt sub raport istoric — de mai putin de doua
decenii — tara noastra va fi parcurs un drum deosebit de insemnat, de la un leu aparent
puternic, dar macinat in substanta sa de dezechilibrele grave ale economiei, la un leu
tot mai slab, inlocuit treptat in unele tranzactii de zi cu zi de dolar, iar mai apoi de
euro. Urmatoarea etapd va fi trecerea la un leu cu adevarat puternic, reflectare a unei
economii in plind dezvoltare, ultima etapd a acestui proces urmand a fi trecerea la
moneda unicd europeana, care va consfinti integrarea deplind a tarii noastre In
structurile Uniunii Europene.



Graficul nr. 1
Masa monetara (M2) si monetizarea economiei*
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Graficul nr. 2

Evolutia depozitelor

(in termeni reali pe baza IPC)
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Graficul nr. 3

Creditul neguvernamental
(in termeni reali pe baza IPC)
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Graficul nr. 4
Gradul de deschidere* a economiei romanesti
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Graficul nr. 5

Structura pe monede a creditelor

acordate de sistemul bancar*
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Graficul nr. 6

Structura pe valute a tranzactiilor
pe piata valutaria interbancara din Romania
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Graficul nr. 7

Structura comertului exterior pe valute
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