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Rezumat

Toate tarile membre ale Uniunii Europene trebuie sa asigure
armonizarea instrumentelor de politica monetara utilizate cu cele ale
Bancii Centrale Europene. Analizdnd comparativ instrumentele de
politicd monetard ale Bancii Nationale a Roménei si pe cele ale
Bancii Centrale Europene, se constata existenta unei compatibilitati
in privinta acestora, a obiectivelor lor si, in mare masura, a
modalitatilor de punere in practica. in plus, Banca Nationala a
Romanei aplica principiile generale consacrate in teoria si practica
internationald, privind cadrul operational al politicii monetare.

Abstract

All member states of the European Union must provide for the
harmonization of the used monetary policy instruments with those of
the European Central Bank. Analyzing comparatively the monetary
policy instruments of the National Bank of Romania and those of the
European Central Bank, the author finds out that it exists a
compatibility between the used monetary policy instruments, their
objectives, and, largely, between the forms of application (putting into
effect). Additionally, the National Bank of Romania applies the
general principles, established in the international theory and
practice, concerning the operational framework of the monetary

policy.

" Cercetitor stiintific Ill, Centrul de Cercetari Financiare si Monetare “Victor
Slavescu”, ACADEMIA ROMANA.
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1. Cazul Bancii Centrale Europene

Conform legislatiei Uniunii Europene (UE), toate tarile
membre ale UE trebuie sa isi armonizeze legislatia cu aquis-ul
comunitar. Astfel, Banca Nationala a Roméniei (BNR) va trebui
sa adopte nu numai strategia de politicai monetara (cea a tintirii
inflatiei, adoptata deja), dar si sa ia masuri pentru a asigura
compatibilitatea instrumentelor de politica monetara utilizate cu
cele ale Bancii Centrale Europene (BCE). in aceste conditii,
consider importanta prezentarea instrumentelor de politica
monetara ale Eurosistemului.

Bancile centrale nationale ale tarilor din zona euro folosesc
aceleasi instrumente de politica monetara ca si BCE, insa cu
anumite particularitati, datorita structurii diferite a pietei -
structura surplusului de lichiditate.

1.1. Sistemul European al Bancilor Centrale

Sistemul European al Bancilor Centrale (SEBC) este format din
Banca Centrala Europeana si din bancile centrale nationale ale
statelor membre ale Uniunii Europene (UE)°.

Consiliul guvernatorilor BCE este responsabil cu formularea
politicii monetare. Acesta poate schimba, in orice moment,
instrumentele, conditiile, criterile si procedurile de executare pentru
operatiunile de politicd monetara ale Eurosistemului.

Comitetul executiv este responsabil cu punerea in aplicare a
politicii monetare in conformitate cu deciziile adoptate si cu orientarile
stabilite de Consiliul guvernatorilor.

In masura in care este posibil si adecvat, si in vederea asigurarii
eficientei operationale, BCE apeleaza la béancile centrale nationale
pentru a efectua operatiunile care intrd in competenta Eurosistemului.

% Bancile centrale nationale care nu au adoptat moneda unicd nu sunt
implicate in realizarea politicii monetare unice.

40



Studii Monetare - Probleme monetare actuale

Operatiunile de politicd monetara ale Eurosistemului se executa in
termeni si conditii uniforme in toate statele membre. in concluzie,
punerea in aplicare a politicii monetare unice se face intr-o
maniera descentralizata, in sensul ca deciziile sunt luate de BCE,
dar majoritatea operatiunilor sunt efectuate de bancile centrale
nationale.

1.2. Obiectivele Eurosistemului

Obiectivul principal al Eurosistemului este mentinerea stabilitatii
preturilor. Fara a aduce atingere acestui obiectivul principal,
Eurosistemul trebuie sd sustind politicile economice generale din
Comunitatea Europeana.

1.3. Instrumentele de politica monetara ale Eurosistemului

Pentru a-si indeplini obiectivul (de transmisie a impulsurilor
monetare), cadrul operational necesita anumite conditii la nivelul
pietei financiare, in special pe segmentul interbancar.

Principiile generale consacrate in teoria i practica internationala,
care configureaza cadrul operational al politicii monetare, presupun
simplitate, transparenta si eficienta.

Indiferent de obiectivul urmarit, instrumentele de actiune ale bancii
centrale prin politica sa monetara trebuie grupate in doua categorii:
directe, care, de regula, sunt de natura regulatorie (norme,
reglementari); si indirecte, pentru care trebuie sa subliniem
orientarea si fundamentarea lor pe mecanismul de piatd de
transmitere a impulsului monetar.

Pentru a-si atinge obiectivele, Eurosistemul are la dispozitie un set
de instrumente de politica monetara: Eurosistemul desfasoara
operatiuni de piatd monetara, ofera facilitati permanente si
impune institutilor de credit constituirea de rezerve minime
obligatorii in conturile deschise in cadrul Eurosistemului.

1.3.1. Operatiuni de piatd monetara

Operatiunile de piatd monetara au ca scop controlarea ratelor
dobéanzilor, gestionarea situatiei lichiditatilor pe piatd si indicarea
orientarii politicii monetare. Eurosistemul dispune de cinci tipuri de
instrumente pentru efectuarea operatiunilor de piata monetara. Cel
mai important instrument este reprezentat de tranzactiile reversibile
(numite si de cesiune temporara) (aplicabile pe baza contractelor de
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report sau luare in pensiune — si/ sau a creditelor garantate).
Eurosistemul poate folosi gi tranzactii simple (numite si operatiuni
ferme), emiterea de certificate de creanta, operatiuni de swap valutar
si atragerea de depozite la termen. Operatiunile de piata monetara
sunt initiate de BCE, care decide, de asemenea, ce instrumente
trebuie s& se foloseasca si care sunt termenii si conditile de
efectuare a acestor operatiuni. Respectivele operatiuni se pot efectua
prin licitatii standard, licitatii rapide sau proceduri bilaterale™.

1.3.1.1. Tranzactiile reversibile se refera la operatiunile prin care
Eurosistemul cumpard sau vinde active eligibile in cadrul unor
contracte de report (adica proprietatea asupra activului este
transferata creditorului, iar partile convin totodatd sa efectueze
operatiunea inversad prin retransferarea activului catre debitor la o
data ulterioara), sau efectueaza operatiuni_de creditare garantate
(adicd se constituie un drept de garantie care poate fi executat
asupra activelor, dar, sub rezerva executarii obligatiei de rambursare
a creditului, activul raméane in proprietatea debitorului) folosind active
eligibile drept garantie.

Conditii privind dobanda

Diferenta dintre pretul de cumparare si cel de rascumparare in
cadrul unui contract de report corespunde dobanzii aferente sumei
de bani data sau luatd cu imprumut pe perioada pana la scadenta
operatiunii, adica pretul de rascumparare include dobanda datorata la
scadenta.

Rata dobanzii pentru o tranzactie reversibila sub forma unui credit
garantat se determina prin aplicarea ratei dobanzii specificate la
valoarea creditului pe perioada operatiunii. Rata dobénzii care se
aplica operatiunilor de piatd monetara reversibile ale Eurosistemului
este o ratd simpla a dobanzii, cu conventia privind numarul de zile
»humar de zile/360".

10 In cazul licitatiilor standard, intervalul de timp maxim dintre momentul anuntdrii
licitatiei si cel al certificarii rezultatului alocarii este de 24 de ore. Licitatiile rapide
se desfasoara intr-un interval de timp de 90 de minute. Eurosistemul poate selecta
un numar limitat de contraparti pentru participarea la licitatiile rapide. Termenul
,proceduri bilaterale” se refera la cazurile in care Eurosistemul efectueaza o
tranzactie cu una sau cdteva contrapdrti, fara a folosi proceduri de licitatie.
Procedurile bilaterale includ operatiuni executate la bursa de valori sau prin
intermediul agentilor de piatd.
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1.3.1.2. Tranzactiile simple de piata monetara se refera la
operatiunile prin care Eurosistemul cumpara sau vinde definitiv active
eligibile pe piata. Aceste operatiuni se efectueaza numai in scopuri
structurale sau de ajustare.

Caracteristicile operationale ale tranzactiilor simple ale
Eurosistemului se pot rezuma dupa cum urmeaza:

— pot lua forma unor operatiuni de furnizare de lichiditati
(cumparari simple) sau de absorbtie de lichiditati (vanzari simple);

— frecventa acestora nu este standardizata;

— sunt efectuate prin intermediul procedurilor bilaterale ;

— in general, sunt efectuate in mod descentralizat de catre
bancile centrale nationale (Consiliul guvernatorilor BCE poate decide
daca, in situatii exceptionale, operatiunile de ajustare sub forma de
tranzactii simple se pot efectua de céatre BCE).

- sfera contrapartilor nu este limitata a priori.

1.3.1.3. BCE poate emite certificate de creantd in vederea
ajustarii pozitiei structurale a Eurosistemului in raport cu sectorul
financiar, astfel incat sa creeze (sau sa accentueze) un deficit de
lichiditati pe piata.

Certificatele reprezintda o datorie a BCE fatd de titularul
certificatului in cauza. BCE nu impune restricti cu privire la
posibilitatea transferarii certificatelor.

Conditii privind dobédnda

Certificatele sunt emise cu discount, adica sunt emise la o valoare
mai mica decat cea nominalad si sunt rascumparate la scadenta la
valoarea nominald. Diferenta dintre valoarea la care sunt emise si
cea la care sunt rascumparate este egald cu dobanda acumulata
aferentd valorii de emisiune, pe perioada pana la scadenta
certificatului, la o rata a dobanzii convenita. Rata dobanzii aplicata
este o ratd simpla a dobéanzii calculata pe baza conventiei privind
numarul de zile ,numar de zile/360".

Caracteristici:

Certificatele sunt emise pentru a absorbi lichiditate de pe piata; pot
fi emise Tn mod regulat sau neregulat; au o scadentd mai mica de 12
luni; sunt emise prin intermediul licitatiilor standard; sunt atribuite gi
decontate in mod descentralizat de catre bancile centrale nationale.
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1.3.1.4. Operatiunile de swap valutar efectuate in scopuri de
politicd monetard constau in tranzactii simultane la vedere si la
termen efectuate cu euro in schimbul unei monede straine (adica,
Eurosistemul cumpara (sau vinde) euro la vedere in schimbul unei
valute externe si, in acelasi timp, rascumpara (sau revinde) valuta
externa la termen, la o data de rascumparare determinata). Aceste
operatiuni se utilizeaza in scopuri de ajustare, in special pentru a
gestiona situatia lichiditatilor de pe piata si pentru a controla ratele
dobanzii.

Caracteristicile operationale ale operatiunilor de swap valutar
se pot rezuma dupa cum urmeaza:

— pot lua forma operatiunilor de furnizare sau de absorbtie de
lichiditati;

— frecventa gi scadenta acestora nu sunt standardizate;

— sunt efectuate prin intermediul licitatiilor rapide sau al
procedurilor bilaterale;

— in general, sunt efectuate in mod descentralizat de catre
bancile centrale nationale (Consiliul guvernatorilor BCE decide daca,
in situatii exceptionale, operatiunile bilaterale de swap valutar pot fi
efectuate de BCE)

- sfera contrapartilor care participd la aceste operatiuni este
limitata la institutile alese pentru operatiunile Eurosistemului de
interventie pe piata valutara a zonei euro.

1.3.1.5. Eurosistemul poate invita contrapartile sa plaseze
lichiditati sub form& de depozite la termen remunerate la banca
centrala nationald a statului membru in care este stabilita
contrapartea. Atragerea de depozite la termen este prevazuta numai
in scopuri de ajustare in vederea absorbtiei de lichiditati de pe piata.

Depozitele acceptate de la contraparti sunt la termen si au o rata
fixda a dobénzii. Bancile centrale nationale nu acordd garantii in
schimbul depozitelor.

Conditii privind dobénda

Rata dobanzii aplicata depozitului este o rata simpla a dobanzii
calculata pe baza conventiei privind numarul de zile ,numar de
zile/360”. Dobéanda se plateste la scadenta depozitului.

Caracteristicile operationale ale atragerii de depozite Ia
termen se pot rezuma dupa cum urmeaza:

— depozitele sunt atrase in vederea absorbtiei de lichiditati;
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— frecventa cu care sunt atrase depozitele si scadenta acestora
nu este standardizata;

— atragerea de depozite se efectueaza in mod normal prin
intermediul licitatiilor rapide, desi nu se exclude posibilitatea folosirii
procedurilor bilaterale;

— atragerea de depozite se efectueaza, in general, in mod
descentralizat de catre bancile centrale nationale (Consiliul
guvernatorilor BCE poate decide daca, in situatii exceptionale,
atragerea bilaterala de depozite la termen poate fi efectuata de BCE).

In ceea ce priveste obiectivele, periodicitatea si_procedurile lor,
operatiunile de piatd monetara ale Eurosistemului se impart Tn
urmatoarele patru categorii (a se vedea si tabelul nr. 1).

A. Operatiunile principale de refinanfare sunt tranzactii
reversibile, periodice, in vederea furnizarii de lichiditati, efectuate cu o
frecventd saptdmaénala si avand in mod obignuit o scadentd de o
saptaméana. Aceste operatiuni se efectueaza de bancile centrale
nationale, in mod descentralizat, pe baza licitatilor standard.
Operatiunile principale de refinantare joacd un rol fundamental in
realizarea obiectivelor operatiunilor de piatd monetara ale
Eurosistemului si constituie modalitatea principala de refinantare a
sectorului financiar.

B. Operatiunile de refinantare pe termen mai lung sunt
tranzactii reversibile in vederea furnizarii de lichiditati, efectuate cu o
frecventd lunard si avand in mod obignuit o scadenta de trei luni.
Aceste operatiuni au scopul de a oferi contrapartilor refinantari
suplimentare pe termen mai lung si se efectueaza de bancile centrale
nationale, Tn mod descentralizat, prin intermediul licitatiilor standard.
De regula, Eurosistemul nu foloseste aceasta categorie de operatiuni
pentru a transmite semnale pietei si, prin urmare, efectueaza
operatiunile, in general, la ratele care i sunt propuse.

Operatiunile de refinantare pe termen mai lung se executa, in mod
normal, sub formé& de licitatii la ratd variabila. Tn situatii exceptionale,
Eurosistemul poate executa operatiuni de refinantare pe termen mai
lung prin intermediul licitatiilor la raté fixa.

C. Operatiunile de ajustare (numite si de reglaj fin) se executa
ad-hoc, in scopul gestionarii situatiei lichiditatilor de pe piata si al
controlarii ratelor dobanzii, in special pentru a atenua efectele asupra
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ratelor dobanzii determinate de fluctuatii neasteptate ale lichiditatilor
de pe piata. Operatiunile de ajustare se executd, in principal, sub
forma de tranzactii reversibile, dar pot lua si forma tranzactiilor
simple, a operatiunilor de swap valutar si a atragerii de depozite la
termen. Instrumentele si procedurile aplicate in efectuarea
operatiunilor de ajustare sunt adaptate tipurilor de tranzactii si
obiectivelor specifice urmarite in cadrul operatiunilor. Operatiunile de
ajustare sunt executate, in mod normal, de bancile centrale nationale,
in mod descentralizat, prin licitatii rapide sau proceduri bilaterale.
Consiliul guvernatorilor BCE decide daca, in cazuri exceptionale,
operatiunile bilaterale de ajustare pot fi efectuate de insési BCE.
Caracteristici: pot lua forma unor operatiuni de furnizare sau de
absorbtie de lichiditati; au frecventa si scadenta nestandardizata.

D. in plus, Eurosistemul poate efectua operatiuni structurale prin
emiterea de certificate de creanta, tranzactii reversibile si tranzactii
simple. Aceste operatiuni sunt efectuate atunci cand BCE doreste sa
ajusteze pozitia structurald a Eurosistemului fatd de sectorul
financiar. Operatiunile structurale sub forma de tranzactii reversibile si
de emitere de titluri de creantd sunt efectuate de catre bancile
centrale nationale, in mod descentralizat, prin intermediul licitatiilor
standard. Operatiunile structurale sub forma de tranzactii simple sunt
executate prin proceduri bilaterale.

Operatiunile structurale sunt operatiuni de furnizare de lichiditati, a
caror frecventa poate fi regulatd sau neregulatd, si au scadenta
nestandardizata a priori.

in  concluzie, tranzactiile reversibile reprezinta principalul
instrument al Eurosistemului de pe piata monetara, putand fi utilizate
in toate cele patru categorii de operatiuni, in timp ce certificatele de
creantd pot fi folosite Tn operatiuni structurale de absorbtie de
lichiditati. Tn plus, Eurosistemul are la dispozitie alte trei instrumente
pentru efectuarea operatiunilor de ajustare: tranzactii simple, swap
valutar gi atragerea de depozite la termen.

Vezi anexa Operatiuni de politica monetara ale Eurosistemului
1.3.2. Facilitati permanente
Scopul facilitatilor permanente este de a furniza si de a absorbi
lichiditati overnight, de a indica orientarea generala a politicii
monetare si de a limita ratele dobéanzilor overnight de pe piata.
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Facilitdtile permanente sunt administrate Tn mod descentralizat de
catre bancile centrale nationale. Contrapartile eligibile pot dispune,
din proprie initiativa, de doua facilitati permanente, sub rezerva
respectarii anumitor conditii de acces de ordin operational (a se
vedea si tabelul nr. 1).

1.3.2.1. Contrapartile pot folosi facilitatea de creditare marginala
pentru a obtine lichiditati overnight de la bancile centrale nationale in
schimbul unor active eligibile. Tn conditii normale, nu exista limite de
creditare sau alte restrictii privind accesul contrapartilor la aceasta
facilitate, cu exceptia cerintei de a prezenta suficiente active suport.
Rata dobénzii aferenta facilitatii de creditare marginala constituie, de
reguld, limita superioara a ratei dobanzii overnight pe piata, deci este
predeterminata.

Béncile centrale nationale pot furniza lichiditati in cadrul facilitatii
de creditare marginala fie sub forma de contracte de report overnight
(adica proprietatea asupra activului este transferata creditorului, iar
partile convin totodatd sa realizeze tranzactia inversa prin
retrocesiunea activului catre debitor in urmatoarea zi lucratoare), fie
sub forma de credite garantate overnight (adica se constituie un drept
de garantie care poate fi executat asupra activelor, dar, sub rezerva
executérii obligatiei de rambursare a creditului, activul raméane in
proprietatea debitorului).

Dobéanda generata in cadrul facilitatii se plateste la rambursarea
creditului.

1.3.2.2. Contrapartile pot folosi facilitatea de depozit pentru a
plasa depozite overnight la bancile centrale nationale. Tn conditii
normale, nu exista limite de depozit sau alte restrictii privind accesul
contrapartilor la aceasta facilitate. Rata dobanzii pentru facilitatea de
depozit constituie, de regula, limita inferioara a ratei dobanzii
overnight pe piata, deci este predeterminata.

Contrapartile nu primesc nici o garantie in schimbul depozitelor.
Dobénda generata de depozite se plateste la scadenta depozitului.

1.3.3. Rezerve minime obligatorii

BCE obliga institutiile de credit s& detina rezerve minime obligatorii
in conturi deschise la bancile centrale nationale in cadrul regimului
rezervelor minime obligatorii al Eurosistemului.

Regimul rezervelor minime obligatorii al Eurosistemului se
aplica institutiilor de credit din zona euro si are ca scop principal
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stabilizarea ratelor dobanzilor pe piata monetard si crearea
(accentuarea sau diminuarea) unui deficit structural de lichiditati.
Obligatia de constituire a rezervelor minime pentru fiecare institutie se
determina in functie de elementele din bilantul acesteia. in vederea
indeplinirii obiectivului de stabilizare a ratelor dobanzilor, regimul
rezervelor minime obligatorii din cadrul Eurosistemului permite
institutiilor sa foloseasca mecanismul de determinare a valori medii,
ceea ce presupune ca indeplinirea cerintelor privind rezervele se
determina pe baza valorii medii a soldurilor din conturile de rezerve
ale contrapartilor la inchiderea zilei, pentru o anumitéd perioada de
aplicare. Indeplinirea obligatiei de constituire a rezervelor minime se
apreciaza pe baza mediei zilnice a rezervelor minime obligatorii
constituite de institutia respectiva de-a lungul perioadei de aplicare.

Fiecare institutie trebuie sa pastreze rezervele minime obligatorii in
unul sau mai multe conturi de rezerve deschise la banca centrala
nationald a statului membru in care este stabilitd. Pentru institutiile
care au mai mult de o unitate intr-un stat membru, obligatia de a
constitui rezervele agregate pentru toate unitatile interne revine
sediului social. O institutie care are unitati in mai multe state membre
trebuie sa constituie rezerve minime obligatorii la banca centrala
nationald a fiecarui stat membru in care are o unitate, in functie de
baza de calcul a rezervelor minime obligatorii din statul membru
respectiv.

Rezervele minime obligatorii constituite se remunereaza pe baza
valorii medii, la rata dobanzii aferenta operatiunilor principale de
refinantare ale Eurosistemului, calculatd pe parcursul perioadei de
aplicare (ponderata in functie de numarul de zile calendaristice).
Rezervele constituite care depasesc nivelul rezervelor minime
obligatorii nu se remunereaza.

Neindeplinirea obligatiilor privind rezervele minime obligatorii
apare atunci cand valoarea medie la inchiderea zilei calendaristice a
soldurilor contului (conturilor) de rezerve al (ale) unei institutii
corespunzatoare perioadei de aplicare este mai mica decat cerintele
privind rezervele minime obligatorii pentru perioada de aplicare
corespunzatoare.

In cazul in care o institutie nu-si indeplineste, partial sau total,
obligatia de a constitui rezerve, BCE poate impune, oricare dintre
urmatoarele sanctiuni:
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— plata unei penalitati de pana la 5 procente peste rata dobanzii
aferente facilitatii de creditare marginala, aplicata valorii rezervelor
minime obligatorii pe care institutia in cauza nu le-a constituit sau

— plata unei penalitdti de pana la de doua ori rata dobanzii
aferente facilitatii de creditare marginala, aplicata valorii rezervelor
minime obligatorii pe care institutia in cauza nu le-a constituit sau

— obligarea institutiei Tn cauza sa constituie depozite fara
dobanda la BCE sau la bancile centrale nationale, a caror valoare sa
fie de pana la trei ori valoarea rezervelor minime obligatorii pe care
institutia in cauza nu le-a constituit.

De asemenea, in cazul unor incéalcari grave ale obligatiei de
constituire a rezervelor minime obligatorii, Eurosistemul poate
suspenda accesul contrapartilor la operatiunile de piatd monetara.

1.3.4. Interventiile pe piata valutara sunt un alt instrument al
politicii monetare care se deruleazd in stricta conformitate cu
obiectivele politicii valutare. Acestea sunt folosite de anumite banci
centrale nationale membre ale Uniunii Europene in scopul influentarii
evolutiei cursului de schimb al monedei nationale, dar care va trebui
eliminat odata cu intrarea tarii respective in ERM I.

Béancile nationale utilizeazéd in calitate de instrumente ale
interventiilor valutare atat operatiunile directe (cumparari sau vanzari
la vedere de valuta contra moneda nationald), care influenteaza
masa monetara, cat si operatiunile de ajustare (swap-uri valutare),
care sunt instrumente reversibile si nu influenteazd masa monetara
pe termen lung.

2. Cazul Bancii Nationale a Roméniei

Din punct de vedere al cadrului operational al politicii monetare,
trebuie sa constatam translatarea accentuata dinspre prioritatea
acordata controlului bazei monetare catre cea acordata politicii ratei
dobanzii. Acest proces scoate Tn evidenta (dar este si un raspuns la o
necesitate) progresul refacerii intermedierii bancare in Romania si,
mai ales, reactivarea canalului ratei dobanzii al mecanismului de
transmisie monetara.

Astfel, observam ca rata dobanzii pe termen scurt a devenit treptat
un instrument principal al politicii monetare prin care s-a urmarit
influentarea in sensul dorit, atat a evantaiului sau a suitei de preturi
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financiare din economie, c&t mai ales a comportamentelor
macroeconomice.

Referindu-ne la tranzitia cadrului operational al politicii monetare,
atunci “conducerea” ratei dobanzii pe termen scurt de pe piata
interbancara spre nivelul compatibil cu obiectivul dezinflatiei — practic,
armonizarea evolutiei nivelului acesteia la obiectivul mentionat - a
reflectat utilizarea din ce in ce mai mult de catre BNR a parghiei
ratei dobanzii de politica monetara fara renuntarea explicita la
controlul monetar exercitat, de regula, prin absorbirea excesului
de lichiditate.

Principalele instrumente de politica monetara pe care BNR le are
la dispozitie se caracterizeaza prin simplitate si transparenta, iar
eficienta acestora este confirmata de trendul dezinflationist manifestat
pana la sfarsitul anului 2007. Inventarul acestora cuprinde:
operatiunile de piata monetara, rezervele minime obligatorii (RMO),
facilitdtile permanente acordate institutiilor de credit si interventiile pe
piata valutara.

2.1. Operatiunile de piata monetara (operatiuni open market)
reprezinta cel mai important instrument de politica monetara al BNR.
Acestea se realizeaza la initiativa bancii centrale, avand urmatoarele
functii: ghidarea ratelor de dobanda, gestionarea conditiilor lichiditatii
de pe piata monetara si semnalizarea orientarii politicii monetare.

Potrivit reglementdrilor 1in vigoare, principalele categorii de
operatiuni de piata monetara aflate la dispozitia BNR sunt:

e operatiuni repo - tranzactii reversibile, destinate injectarii de
lichiditate, in cadrul carora BNR cumpéra de la institutile de credit
active eligibile pentru tranzactionare, cu angajamentul acestora de a
rascumpara activele respective la o data ulterioara si la un pret stabilit
la data tranzactiei;

e atragere de depozite - tranzactii cu scadenta prestabilita,
destinate absorbtiei de lichiditate, in cadrul carora BNR atrage
depozite de la institutiile de credit;

o emitere de certificate de depozit - tranzactii destinate
absorbtiei de lichiditate, in cadrul carora BNR vinde institutiilor de
credit certificate de depozit;

e operatiuni reverse repo - tranzactii reversibile, destinate
absorbtiei de lichiditate, in cadrul carora BNR vinde institutiilor de
credit active eligibile pentru tranzactionare, angajandu-se sa
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rascumpere activele respective la o data ulterioara si la un pret stabilit
la data tranzactiei;

e acordare de credite colateralizate cu active eligibile pentru
garantare - tranzactii reversibile destinate injectarii de lichiditate, in
cadrul carora BNR acorda credite institutilor de credit, acestea
pastrand proprietatea asupra activelor eligibile aduse in garantie;

e vanzdri/cumpdarari de active eligibile pentru tranzactionare -
tranzactii destinate absorbtiei/injectarii de lichiditate, in cadrul carora
BNR vinde/cumpara active eligibile pentru tranzactionare, transferul
proprietatii asupra acestora de la vanzator la cumparator fiind realizat
prin mecanismul "livrare contra plata"”;

e swap valutar - consta in doud tranzactii simultane, incheiate
cu aceeasi contrapartida, prin care BNR fie injecteaza lichiditate
cumparand la vedere valuta convertibila contra lei si vanzand la o
datad ulterioara aceeasi suma in valuta convertibila contra lei; fie
absoarbe lichiditate vanzand la vedere valuta convertibila contra lei si
cumparand la o data ulterioara aceeasi suma in valuta convertibila
contra lei.

Pana de curdnd (in perioada 1997 - trimestrul Il 2008),
operatiunile de piatd monetara ale BNR au fost utilizate aproape in
exclusivitate Tn scopul drenarii excedentului de lichiditate din sistemul
bancar.

incepand din ultima parte a anului 2008, odatd cu schimbarea
pozitiei nete de lichiditate a bancilor din excedent in deficit,
operatiunile de piatda monetara destinate injectiilor de lichiditate au
devenit predominante, BNR trecand astfel in pozitia de creditor al
sistemului bancar.

2.2. Rezervele minime obligatorii (RMO) sunt reprezentate de
disponibilitati banesti ale institutiilor de credit, in lei si in valuta,
pastrate in conturi deschise la Banca Nationald a Romaniei.

RMO, desi singurul instrument administrativ utilizat de o banca
centrala, inregistreazd o permanenta adaptare la conditile de
aplicare a politicii monetare, principala mutatie in cazul BNR, fiind
reprezentata de indeplinirea simultana atat a functiei de control
monetar (aflatd in stransa corelatie cu cea de gestionare a lichiditatii
de catre BNR), cat si a functiei de stabilizare a ratelor dobéanzilor
interbancare, de catre RMO constituite in lei. Rolul major al RMO in
valuta este acela de a tempera expansiunea creditului in valuta.

Principalele caracteristici ale acestui instrument sunt:
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e 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);

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

+ ratele RMO pot fi diferentiate atat in functie de moneda de
constituire, cat si in functie de scadenta reziduald a elementelor
incluse in baza de calcul (mai mica sau mai mare de 2 ani);

e RMO se constituie ca nivel mediu zilnic al disponibilitatilor
mentinute pe parcursul perioadei de aplicare in conturile deschise la
BNR;

o deficitului de rezerve i se aplica o dobanda penalizatoare, iar
abaterile repetate se sanctioneaza prin avertisment, amenzi sau prin
limitarea operatiunilor institutiei de credit

In concluzie, la nivelul instrumentului reprezentat de RMO, BNR a
operat n sensul eliminarii diferentelor de tratament (institutional si de
natura pasivelor ca baza de calcul), al largirii sferei de cuprindere a
institutiilor de credit, al simplificarii si consistentei (eliminarea nivelului
zZilnic, prelungirea perioadei de observare, diferentierea ratelor dupa
maturitatea reziduald), al aplicarii de dobanzi penalizatoare, al
introducerii posibilitatii abordarii diferentiate a ratelor dupa moneda de
denominare.

2.3. Facilitatile permanente (de credit si de depozit) oferite de
BNR institutiilor de credit au drept scop: absorbirea, respectiv,
furnizarea de lichiditate pe termen foarte scurt (o zi); semnalizarea
orientarii generale a politici monetare si stabilizarea ratelor
dobéanzilor pe termen scurt de pe piata monetara interbancara,
fortdnd intr-o anumitd masura culoarul de evolutie al acestora, prin
coridorul format de ratele dobanzilor aferente celor doua instrumente.

Institutile de credit pot accesa din proprie initiativd cele doua
facilitati permanente oferite de BNR:

o facilitatea de creditare, care permite obtinerea unui credit cu
scadenta de o zi de la banca centrald, contra colateral, la o ratad de
dobanda predeterminata; aceasta rata de dobanda constituie, in mod
normal, un plafon al ratei dobanzii overnight a pietei monetare;

o facilitatea de depozit, care permite plasarea unui depozit cu
scadenta de o zi la banca centrald, la o ratd de dobanda
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predeterminatd; rata dobanzii facilitatii de depozit reprezinta, in mod
normal, pragul ratei dobanzii overnight a pietei monetare.

in sedinta din 6 mai 2008, Consiliul de Administratie al BNR a
decis imprimarea unui caracter simetric coridorului format de ratele
dobanzilor facilitatilor permanente in jurul ratei dobanzii de politica
monetara si restrangerea amplitudinii acestuia la valoarea de +/- 4
puncte procentuale; masura a avut ca scop ameliorarea transmiterii
semnalelor de politicd monetara si reducerea amplitudinii fluctuatiilor
ratelor dobéanzilor de pe piata monetara interbancara.

2.4. Interventia pe piata valutara are rolul principal de a asigura
oferta de moneda si excedentul de lichiditate structural atunci cand
este necesar, de a impiedica fluctuatiile monedei nationale in afara
limitelor justificate de fundamentele cursului de schimb. In cadrul
politicii de interventie a BNR asistam la glisarea de la obiectivul
evitarii unei aprecieri nesustenabile a monedei nationale prin
diminuarea frecventei si amplitudinii interventiei, la o mai mare
flexibilizare a cursului de schimb la stimulii pietei Tn cadrul principiului
de “managed floating” a cursului de schimb.

Politica BNR privind interventiile pe piata valutara a fost ghidata de
filozofia conform careia o volatilitate Thaltd a cursului de schimb este
daunatoare atat pentru obiectivul privind inflatia, cat si pentru
sanatatea financiara a sectorului real si a celui financiar. Cu aceasta
filozofie, BNR a promovat un curs de schimb flotant, care i-a permis
atdt sa utilizeze valentele pietei libere si sa descurajeze
comportamentele speculative, cat si sa evite aprecierile excesive.

2.5. Contrapartidele eligibile

Participantii eligibili (contrapartidele eligibile) cu care BNR
desfasoara operatiuni de piatd monetara si carora le acorda facilitati
permanente sunt bancile, bancile de credit ipotecar, casele centrale
ale cooperativelor de credit, casele de economii pentru domeniul
locativ, persoane juridice romane si sucursalele din Roménia ale
bancilor, persoane juridice straine, care indeplinesc urmatoarele
criterii de eligibilitate:

e in cazul bancilor, al bancilor de credit ipotecar, al caselor
centrale ale cooperativelor de credit si al caselor de economii pentru
domeniul locativ, persoane juridice romane, constituirea de rezerve
minime obligatorii si incadrarea in prevederile reglementarilor Bancii
Nationale a Romaniei privind indicatorii de solvabilitate;
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e in cazul sucursalelor din Romania ale bancilor, persoane
juridice straine, constituirea de rezerve minime obligatorii si
certificarea, cel putin anual, de céatre autoritatea de supraveghere
bancara din tara de origine a incadrarii bancii straine de care apartin
in prevederile reglementarilor de prudenta bancara in vigoare in tara
respectiva.

Incadrarea in prevederile reglementarilor de mai sus se face pe
baza datelor inscrise in ultimele raportari transmise in termenele
prevazute de reglementarile privind indicatorii de solvabilitate.

Pentru participarea la operatiunile de piata monetard si la
facilitatile de creditare ale BNR care implica tranzactii cu titluri de stat
si/sau certificate de depozit, bancile, bancile de credit ipotecar, casele
centrale ale cooperativelor de credit, casele de economii pentru
domeniul locativ, persoane juridice romane, sucursalele din Roméania
ale bancilor, persoane juridice straine, trebuie sa aiba calitatea de
participant la sistemul de depozitare si decontare SaFIR.

Se constata ca BNR foloseste aceleasi instrumente de politica
monetarda ca si BCE. De asemenea, existda compatibilitate si Tn
privinta obiectivelor instrumentelor de politicd monetara utilizate si, in
mare masurd, si a modalititilor de punere in practicd a acestora. In
plus, BNR aplica principiile generale consacrate in teoria si practica
internationala, privind cadrul operational al politicii monetare.

S-a manifestat un proces continuu de adaptare a cadrului
operational al politicii monetare la mutatiile produse la nivelul pietei
financiare, in primul rand al segmentului interbancar, precum si la
nivelul economiei in ansamblul ei.
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Operatiuni de politica monetara ale Eurosistemului

Lo Tipuri de tranzactii
Operatiuni de > < < <
e o < Furnizare de Scadenta Frecventa Procedura
politici monetara R Absorbtie de lichiditati ’ ’
lichiditati i i
Operatiuni de piata monetard
Operatiuni Tranzactii - O saptamana Saptamanal Licitatii standard
principale de refinantare reversibile
Operatiuni de refinantare pe Tranzactii - 3 luni Lunar Licitatii standard
termen mai lung reversibile
Operatiuni de Tranzactii Tranzactii reversibile Nestandardizat Neregulat Licitatii rapide
Tabelul nr. I ajustare reversibile
Swap-uri Atragerea de depozite la - - Proceduri bilaterale
valutare termen Swap-uri valutare
Cumparari Vanzari simple - Neregulat Proceduri bilaterale
simple
Operatiuni Tranzactii Emiterea de certificate de Standardizat/ Regulat si Licitatii standard
structurale reversibile creantad Nestandardizat neregulat
Cumparari Vanzari simple - Neregulat Proceduri bilaterale
simple
Facilitati permanente
Facilitatea de creditare | Tranzactii - Overnight Acces la discretia contrapartilor
marginald reversibile
Facilitatea de depozit - Depozite Overnight Acces la discretia contrapartilor




