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Abstract

In acest articol, autorii au cdutat si se concentreze pe a prezenta
piata valutar-monetard care s-a dezvoltat in stransa concordanta cu evolutia
sistemului social fiind determinata desigur de functionarea pietei libere,
aparitia si dezvoltarea sistemului bancar, platile interne si externe, masa
monetara, existenta schimburilor internationale s.a.m.d. Nici o tard nu poate
sa se dezvolte autarhic, ea trebuie sa adere la schimburile internationale, de
cooperare si colaborare economica tehnico-stiintifica. Desigur, din cele mai
vechi timpuri practicarea schimburilor de marfuri la un pret care asigurd
circuitul economic bani-marfa-bani sau marfa-bani-marfa, depinde cum dorim
sa interpretam, un rol important l-a avut piata monetar-valutara. Sistemul
bancar a avut o consecinta deosebitd, deoarece a mijlocit interschimbul care
s-a dezvoltat de-a lungul timpului si a reprezentat perspectiva perfectionarii
acestuia. Autorii pun accentul pe a prezenta piata monetar-valutara bazata pe
moneda nationala care desi a suferit unele transformari ea a trebuit pusd in
concordanta cu piata monetar-valutard internationald. Posibilitatea si nevoia
de a controla corelatia dintre nevoile si masa monetarda au fost ale bancii
nationale care a urmarit in mod permanent o corelare a acestuia. Sigur,
piata monetar-valutara este analizata si in conjunctura in care apar elemente
specifice pietei libere, cum ar fi inflatia, cea care duce uneori la rezultate
concrete reale care pot fi apreciate numai dupd ce acestea sunt definitive. In
felul acesta ne dam seama de o evolutie concreta, care s-a manifestat in piatd,
de nevoia de masa monetara suplimentara sau dimpotrivd, de retragere a unei
parti din masa monetara. Cunoastem cd, acele crize financiar-economice sunt
determinate si de faptul ca pe piata libera, piata monetar-valutara exista o
masa mai mare decdt necesarul, care duce la explozia inflatiei si pe cale de
consecinta la posibilitatea declansarii unor iregularitati pe care le resimte
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piata. Desigur, in strategia pe care trebuie sa o aibd de a corela masa monetara
cu nevoile pietei monetar-valutara banca nationala este cea care joacad un rol
important pe plan intern, dar si pe plan extern. Independenta operationala
a bancii nationale asigura consolidarea credibilitatii, stabilirea secorului
financiar, atenuarea substantiala a dominatiei fiscale si intarirea capacitatii
de prognoza efectiva a ratei inflatiei care este la baza asigurarii valorilor
reale din piata monetar-valutara. Autorii recurg la o analiza mai atentd a
ultimelor aspecte care au aparut pe piata monetar-valutara si in felul acesta
ajung in zilele noastre cand ca participanta la Uniunea Europeand, Romdnia
trebuie sa-si insuseasca o serie de elemente care deriva din directivele Uniunii
Europene cum ar fi rata dobanzii de politica monetara, nivelul si controlul
inflatiei, rezervele internationale si multe alte elemente care sunt specifice
pietei monetar-valutare.

Cuvinte cheie: curs de schimb, valuta, masa monetard, crestere
economica, rata dobanzii

Clasificarea JEL: E43, ES1, F31

Introducere

In studiul evolutiei pietei monetar-valutare s-a avut in vedere faptul
cd romania participd la o serie de tranzactii internationale, la o serie de
schimburi, in care moneda nationala (leul) este pusa in corelatie cu celelalte
valute. Aprecierea nivelului de dezvoltare al unei tari se face prin paritatea
puterii de cumpdrare, context in care salariul real dintr-o tara deflatat se pune
in concordantd cu aceeasi mdrime exprimata intr-o moneda unica, sd spunem
dolari pentru toate tarile analizate asa incat astfel sa rezulte nivelul de evolutie
a fiecarei tari, in masura in care aceasta evolutie a fiecarei tari asigurd o
stabilitate si o posibila crestere a standardului de viata. Desigur, politica de
curs de schimb a bancii nationale este una importantd in sensul ca asigura
mentinerea flexibilitatii a cursului de schimb pe un interval de termen mai lung
descurajand influxul de capital speculativ si asigurarea pe cale de consecinta
a rezervelor valutare. Politica bancilor comerciale este coordonatd de catre
banca nationald, de aceea de cele mai multe ori caracteristicile strategiei
monetar-valutare pleacd de la nevoia de a stabili strategia de previziune si
tintire a inflatiei asa incat valoarea reald a resurselor monetar-valutare sa nu
se indeparteze de nevoile economiei si mai ales sd asigure si posibilitatea
ca macrostabilizarea sa fie un proces continuu si pe aceastd cale sa se evite
alunecarile .intr-o directie sau in alta. Desigur, autorii se axeaza si pe parghia
ratei dobanzii care este utilizata in cadrul strategiei tinand seama de contextul
intensificarii fluxurilor financiare care impun si unele restrictii monetare intr-
un sens mai larg. Liberalizarea contului de capital s-a realizat si in Romania
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dar cu mai multd intarziere fata de alte tari din Europa Centrala si de Est,
asa Tncat aceasta a contribuit la mentinerea unor perturbatii punand chiar in
discutie stabilitatea macroeconomica.

Literature review

Anghel (2015) a efectuat un studiu privind evolutia indicatorilor de
structurare a masei monetare in Romania. Anghel (2015) a analizat agregatele
monetare in Romania si a studiat corelatiile dintre acestea si unele variabile
macroeconomice. Anghel (2015) a analizat principalele instrumente de politica
monetard. Anghelache, Jweida, Popovici and Stanciu (2016) au studiat legatura
dintre investitiile straine directe si export in Romania. Anghelache, Burea and
Ursache (2017) au analizat interconexiunile care se stabilesc intre indicatorii
balantei de plati si indicatorii macroeconomici de rezultate, utilizand, in acest
sens, relatii statistico-matematice relevante. Belongia and Ireland (2015)
au subliniat cd toate perturbarile monetare au o componentd cantitativa
importantd, care este captatd de miscarile Intr-un agregat monetar corect
masurat. Anghelache, Anghelache and Anghel (2016) au analizat comerful
international al Romaniei in decursul ultimilor ani, fiind evidentiate segmentele
de date care descriu cele mai favorabile evolutii ale indicatorilor analizati.
Anghelache, Anghelache, Panait and Jweida (2016) au studiat evolutiile recente
ale comertului international al Romaniei, contributia partenerilor externi la
realizarea rezultatelor inregistrate, masurate prin indicatori relevanti, dinamica
soldului financiar al comertului exterior. Anghelache, Anghelache and Anghel
(2014) au studiat indicatorii situatiei bugetare si monetare a Romaniei. Belongia
and Ireland (2006) au analizat aspecte referitoare la canalele de transmitere
monetard. Doepke and Schneider (2017) au discutat despre alegerea optima
a ,,zonelor valutare” atunci cand existd variatii in intensitatea comertului in
interiorul si intre regiuni. Primiceri (2005) a studiat posibilitatea utilizarii
vectorilor autoregresivi in politica monetarda. Woodford (2008) a considerat
necesara atribuirea unui rol important urmaririi cresterii agregatelor monetare
atunci cand se iau decizii privind politica monetara.

Metodologia cercetarii, date, rezultate si discutii

Piata monetar-valutara s-a dezvoltat in strAnsa concordanta cu evolutia
sistemului social, fiind determinatd de functionarea pietei libere, existenta
sistemului bancar, practicarea metodelor de plata interna si externa, de
necesitatea masei monetare, in sens restrans si larg, de existenta schimburilor
internationale, a operatiunilor de arbitraj valutar-monetar.

Din cele mai vechi timpuri s-a trecut la practicarea schimburilor de
marfuri pentru un pret care asigurd in felul acesta circuitul economic bani-
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marfa-bani sau marfa-bani-marfa, oricum am lua-o, pentru ca este un flux in
cadrul ciclului economic national care impune o anumita strategie, un anumit
echilibru si, pe aceasta cale, realizarea schimburilor comerciale, efectuarea
platilor interne si externe.

Inca delaaparitia sistemului bancar, pe masura dezvoltarii si consolidarii
acestuia, s-a pus problema existentei valutelor, acestea reprezentdnd moneda
nationald a fiecdrei tari, avand un grad de acoperire 1n rezervele nationale, pe
plan general intelegdndu-se la inceput acoperirea intr-o cantitate de aur.

Moneda nationald trebuie ajustata la valoarea pietei internationale.
Aceasta se realizeaza prin cursul de schimb.

Interschimbul s-a dezvoltat inca inainte de 1918. La reintregirea
statului roman, acestea s-au consolidat si a aparut din ce in ce mai necesar
intrucat schimbul de bunuri si servicii a existat, s-a dezvoltat si consolidat.

Indiferent de nivelul Inregistrat in evolutia economica a fiecarui stat,
neexistand posibilitatea de dezvoltare autarhica, s-au dezvoltat si au devenit
necesare schimburile internationale.

Masa monetara reprezintd cantitatea de moneda nationald existentad
pe plan intern la un moment dat. Din punct de vedere financiar-bancar, ea
trebuie analizatd ca masd monetara M; si masa monetara M, Indiferent de
forma in care masa monetara se afla pe piatd, excesul de masa monetara poate
determina inflatia, iar insuficienta masei monetare ingreuneaza schimburile
din piata libera, fiind necesara completarea masei monetare prin tragere
suplimentara de catre banca centrala.

Masa monetara si piata valutara au existat si Tnainte de primul razboi
mondial, si in perioada interbelica, su dupa cel de al 2-lea razboi mondial, si
in sistemul socialist in perioada 1945-1989.

Moneda nationald, in toate aceste etape, a suferit reforme, pentru ca
trebuiau puse in acord evolutia pietei producatoare de bunuri si servicii cu
posibilitatile de comercializare interna si externa.

Intotdeauna exista posibilitatea de a considera masa monetard in
acord cu cerintele pietei interne. Putem aprecia ca din totdeauna s-au utilizat
strategii ale pietei monetar — valutare iar ulterior putem vorbi despre politici
ale pietei monetar — valutare in acest domeniu.

Dacéd am pune problema unei analize mai adanci, am considera ca
politicile si pietele monetar-valutare, interna si internationala, au avut un rol
determinant in evolutia economiei.

In anul 2007 Romania a aderat la Uniunea Europeani, care s-a
confruntat cu elaborarea si aplicarea unei politici monetare care a fost
influentatd, uneori provocatd, de numeroase evenimente care si-au pus
amprenta.
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Mediul de implementare a politicii monetare a fost initial lipsit de
omogenitate, existand din pacate 3 perioade: o perioadd de pre-criza, anii
2007-2008, o perioada de crizi, anii 2008-2009 si o perioada post-crizi. In
aceaste perioade, in care criza economico-financiara si-a pus amprenta asupra
evolutiei pe plan mondial, s-a pus problema reconfigurarii, cel putin la nivel
teoretic, a modului In care sunt formulate politicile monetare precum si rolul
acestor politici in mix-ul de politici care sd permita asigurarea stabilitatii
macroeconomice si financiare.

Reconsiderarea politicilor monetare a fost de fiecare data influentata
si urgentatd de crizele economice care au aparut si au avut efecte pe plan
general. Cadrul de gandire conventionald a fost neconvingator si de aceea s-a
pus problema coordondrii unor politici macroeconomice (monetara, fiscala
si venituri), dar si prudentiale pentru a asigura o stabilitate (macrostabilitate)
economica si financiara.

In cadrul politicii monetar-valutare s-a pus problema practicirii unei
strategii care s aiba in centrul atentiei prognozarea inflatiei, asa incat regimul
de flotare a cursului de schimb si convertibilitatea monedei nationale sa aiba
un efect stabilizator asupra pietei interne.

In perioada post-aderare s-a evidentiat ci politica monetara are un
caracter anti-ciclic, adicd trebuie sa tind seama de posibilitatea aparitiei
unor evenimente in piata financiar-valutara, care trebuie sa aibd in vedere
elementele care dau macrostabilitatea economiei.

Rata inflatiei este, de asemenea, un element important, deoarece
rezultatele concrete, reale pot fi apreciate numai dupa deflatare, care
evidentiaza evolutia concretd care s-a manifestat in piata.

Politica economico-financiara este esentiald si in determinarea
politicilor monetare. De cele mai multe ori, caracteristicile strategiei monetar-
valutare pleaca de la nevoia de a stabili strategia de tintire directa a inflatiei.

Adoptarea noii strategii de politicd monetara este impusa de slabirea
relatiei dintre agregatele monetare si rata inflatiei in sensul ca trebuie corelata
masa monetard cu cerintele pietei libere, adica cu raportul cerere-oferta.

Strategia de tintire a inflatii este de fapt angajamentul fata de stabilirea
preturilor ca obiectiv primordial al politicii monetare, pe baza careia Banca
Centrala isi asuma responsabilitatea de a controla piatd monetar-valutara asa
incat aceasta sa nu aiba distructive asupra pietei interne.

Instrategia practicata de Banca Nationald, se are in vedere independenta
operationald deplind a Bancii Nationale, consolidarea credibilitatii, stabilitatea
sectorului financiar, atenuarea substantiald a dominatiei fiscale si intarirea
capacitatii de tintire efectiva a inflatiei.
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Cu privire la cursul de schimb, trebuie observat cd se impune
mentinerea unei flotari controlate a monedei nationale, astfel incat sa poata fi
atenuate situatiile excesive. Obiectivele politicii de curs de schimb ale Bancii
Nationale au constat In mentinerea flexibilitatii in ambele sensuri a cursului
de schimb, intr-un interval pe termen lung, descurajarea influxurilor de capital
speculativ si asigurarea rezervelor valutare.

Parghia ratei dobanzii a fost utilizata mai mult, dupa stabilirea
strategiei avand 1n vedere ca, in contextul intensificarii fluxurilor financiare,
se impun si unele restrictii monetare 1n sens larg. Astfel, s-au utilizat unele
mecanisme ale rezervelor minime obligatorii, s-a pus problema ca aceste
rezerve valutare sd fie in concordanta cu implicarea bancilor comerciale in
piata si, in ultimul rand, diversificarea instrumentului aflat la dispozitia Bancii
Centrale pentru a evita elementele speculative daunatoare pietei.

Liberalizarea contului de capital a fost efectuatd in Romania cu multa
intarziere fatd de celelalte tari din Europa Centrald si de Est. Amanarea, sau
intarzierea, a fost determinata de o strategie proprie, care, in primul rand, a
recurs la o abordare gradata a reformelor structurale, respectiv a programelor
de macrostabilizare.

Liberalizarea contului de capital a fost amanatd pana cand s-a
constituit sistemul bancar, s-a consolidat/consolidat si sectorul financiar asa
incat fluxurile de capital sa aiba un potential de reversibilitate. De asemenea,
a fost necesar ca banca centrala (BNR) sa ajunga la un nivel satisfacator de
acoperire a imprumuturilor cu rezerve valutare. Acest obiectiv s-a indeplinit
abia In deceniul 2001-2010.

Ultimele etape de consolidare a liberalizarii contului de capital au avut
la baza principii, cum sunt: liberalizarea intrarilor si iesirilor de capitaluri;
liberalizarea fluxurilor pe termen mediu si lung; liberalizarea investitiilor
directe; respectarea succesiunii banci —firme - gospodarii, care toate trebuiau
aduse la acelasi numitor.

In perioada post — aderare la Uniunea Europeani, Banca Nationali a
imprimat politicii monetare un caracter pe cat posibil anticiclic, adica s-a avut
in vedere ca evolutiile sa fie dintre cele mai clar exprimate si sa corespunda
criteriilor de liberalizare a intrarilor si iesirilor de capital.

De aceea, mecanismul rezervelor minime obligatorii, impuse de-a
lungul anilor 2007-2008, a continuat sa fie elementul de control al activitatii de
consolidare a miscirii capitalului. in perioada 2007-2008 cand s-a concretizat
prin efecte negative declansarea crizei economico-financiare, efectul a fost
devastator comparativ cu alte tari din Europa sau din alta parte a lumii.
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Dinamica ratei dobanzii de politici monetara
Figura 1
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Din studiul celor doua grafice rezulta clar si evolutia oscilanta a ratei
inflatiei, marcata de socurile multiple date de piatd, de reducerea activitatii
macroeconomice si alte fenomene similare.

Dinamica inflatiei in Romania in perioada 2005-2016
Figura nr. 3
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Politica de curs de schimb este una dintre fetele cele mai interesante pe
care le-a avut Romania in perioada de dupa 1990 pana in prezent. Provocarile au
fost atat de mari incat cursul de schimb a avut oscilatii deosebite, determinand
degradarea valorii monedei nationale care, in 2005, a trebuit sa fie denominata.

Constrangerea exercitatd la intrarile mari de capitaluri a fost suficient
de puternica pentru a pune Banca Centrald 1n situatia de a controla regimul de
flotare controlata a leului si, apoi, de impunere a unei strategii de tintire directd a
inflatiei. Cunoastem ca inflatia este determinata, de cele mai multe ori, de raportul
dintre masa monetara existenta in circulatie in plan national dar si international
si modalitatea de a oferi in piatd bunuri si servicii la acest nivel. Degradarea
raportului in favoarea masei monetare duce, inevitabil, la cresterea inflatiei. De
aceea, bancile centrale au in vederea mentinerea echilibrului care trebuie sa existe
permanent intre masa monetara si volumul de bunuri si servicii existente pe piata.

In aceste conditii, dupa declansarea crizei globale, interventiile
valutare ale Bancii Nationale au avut in vedere, in primul rand, evitarea unor
deprecieri prea mari ale cursului de schimb, pentru a nu se ajunge in situatii
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de compromitere a valorii si stabilitdtii monedei nationale. Dacd am fi avut un
curs de schimb fix, sectorul real al economiei ar fi suportat povara ajustarii
economice, dar cu efecte dezastruoase in plan social.

Rezervele constituite de Banca Nationald au evoluat, intrucat avem in
vedere rezervele internationale pe care Romania le-a creat in aceasta perioada.

Rezervele internationale ale Roméniei

Figuranr. 4
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In politica generald a Bancii Nationale intreaga politicd de urmarire
a cursului de schimb, pentru protejarea stabilititii monedei nationale si
asigurarea unei macrostabilitati, s-a facut in paralel cu politica de tintire a
inflatiei. Astfel, pe langd datele certe calculate de Institutul National de
Statisticd, la randul ei Banca Nationald a Romaniei acorda atentie analizei
si previziunii evolutiei inflatiei. Aceasta a avut un caracter permanent $i s-a
realizat ca urmare a unei politici stranse si de colaborare intre Banca Nationala
si Institutul National de Statistica.

Concluzii

Sistemul monetar-valutar in orice tard este un element important care
asigurd o corectd apreciere a rezultatelor obtinute de o tard intr-o perioada
de timp sau alta, asigura participarea la fluxurile internationale economice
si tehnico-stiintifice, asigura prin rata cursului de schimb posibilitatea de a
dezvolta relatii economice internationale echilibrate care sa se reflecte 1n cele din
urma in echilibrul sistemului economico-social concretizat prin produsul intern
brut, indicatorul cel mai complex de rezultate, realizat intr-o perioada de timp. In
altd ordine de idei, piata monetar-valutara se schimba, ajungand sa aiba anumite
caracteristici specifice calitatii de membru al Uniunii Europene, in cadrul acestui
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sistem. Desigur, directivele Uniunii Europene trebuiesc implementate, Roméania
beneficiind incd de unele perioade de tranzitie dar in termeni generali va trebui
sa se adapteze alinierii la aceste cerinte. In mod particular Romania trebuie sa isi
ajusteze evolutia economico-sociald astfel incat sa indeplineasca criteriile pentru
a fi admisa in uniunea euro. In momentul de fata prin practicarea preturilor si
altor valori economico-sociale stabilite in euro apoi transformate in lei desi nu
este nici o lege care sd poatd sa ...acest lucru reprezintd multe derapaje care
se concretizeazd cel mai adesea in indicatorii pe care ii calculim. in ultima
instantd piata monetar-valutara a Romaniei trebuie conectatd si pusa in stransa
concordantd cu piata monetar-valutard din Uniunea Europeana, din Europa
precum si din restul tarilor. De-a lungul timpului a existat preocuparea pentru a
se perfectiona aceasta piata monetar-valutara dar ea trebuie sé fie sub directa, sub
directa viziune, sub directul control si supraveghere a Bancii Centrale.
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