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SUMAR

In acest studiu prezentim cauzele care au dus la cresterea ratei medii a dobanzii pe piata
monetara interbancara cu mult peste rata dobanzii de politica monetara in perioada 17 octombrie-
5 noiembrie 2008. Datele nu sprijind ipoteza ca volatilitatea ratei dobanzii a fost cauzata de un
management neadecvat al lichiditatii in sistemul bancar sau de volumul si structura pe banci a
colateralului.

Aratam ca volatilitatea mare a ratei dobanzii a fost cauzata de un atac speculativ asupra leului.
Acesta a alterat fluxurile de lichiditate dintre bancile comerciale, determinand astfel cresterea
ratei dobanzii. De asemenea, aratdm ca banca centrald a adaptat management-ul lichiditatii
pentru a combate atacul speculativ si a crea conditii pentru readucerea ratei dobanzii la niveluri
normale. Explicam logica si cauzele atacului speculativ si aratam rolul jucat de reputatia bancii
centrale 1n derularea acestuia si in acumularea riscurilor Tnainte de izbucnirea crizei financiare
internationale.
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1. Introducere

Inainte sa fie lovita de criza financiara internationala, economia Romaniei a fost inundati de
capitaluri straine. O consecinta a intrarilor masive de capital in perioada 2004-2008 a fost
cresterea pasivelor externe ale bancilor de aproape 6,5 ori, de la 3.8 miliarde euro la 24,5
miliarde euro®. Abundenta finantérilor externe a determinat inca de la inceput aparitia unei
tendinte clare de reducere graduala a ratelor dobanzii la depozite si credite si a ratei medii a

dobanzii pe piata monetara interbancara.

Aceasta tendinta a fost intrerupta temporar la scurt timp de la debutul crizei in Romania, n
octombrie 2008. Atunci a aparut o volatilitate crescuta a ratei medii a dobanzii la tranzactiile pe
piata monetara interbancara (in continuare, dacad nu se specifica altfel, prin rata dobanzii
intelegem rata medie a dobanzii la tranzactiile interbancare). Aceasta din urma a crescut in mod
neasteptat Tn perioada 17 octombrie-5 noiembrie 2008 la niveluri cuprinse intre 22 si 43,6
procente, comparativ cu rata dobanzii de politica monetara de 10,25 procente. Dupa aceasta
perioada, rata dobanzii a reatins nivelurile existente Tnainte de cresterea volatilitatii si s-a

reinscris pe un trend descendent.

Volatiliatea mare pe piata interbancara a dus la cresterea ex post a ratelor reale ale dobanzii, ceea
ce a activat redistribuirea temporara a puterii de cumparare de la debitori la creditori, putand
astfel depresa activitatea economica. Aceast proces, pe care literatura moderna il numeste canalul
bilantier al politicii monetare (de exemplu Bernanke si Gertler, 1995)  i-a determinat pe unii
investitori si banci comerciale sd acuze Banca Nationald a Romaniei (BNR) de netransparenta si

de management neadecvat al lichiditatii.

L Alte consecinte 1n perioada 2004-2008: datoria externa a sectorului privat a crescut de aproape 4 ori, ajungand de
la 12 procente la 45,6 procente din PIB; economia a crescut, in medie, cu mai mult de 5 procente pe an; contul
curent s-a deteriorat de la 8,4 1a 12,3 procente din PIB; rezerva valutard a BNR a crescut de la 6,3 miliarde euro la
25,9 miliarde euro; leul s-a apreciat cu 24 la suta, de la 4,1 lei/euro in ianuarie 2004 la 3,1 lei/euro in iulie 2007;
aceasta a dus la stimularea creditarii frenetice in lei si, mai ales, in valutd; intermedierea financiara a crescut de la
16,6 procente din PIB la 39,3 procente din PIB; bancile au devenit dependente de finantarea externd, ponderea
pasivelor externe ale bancilor in total active crescand de la 7 la suta la 13 la sutd; raportul credite/depozite in
sistemul bancar a crescut de la 0,72 la 1,37; dezechilibrele dintre activele in valuta ale companiilor si gospodariilor
si pasivele lor in valuta au crescut.

? Ideea ca modificarile in bilant pot fi un mecanism de transmisie a politicii monetare i-a apartinut lui Irving Fisher
(1932, 1933), care a avansat-o in teoria sa despre deflatia datoriilor, creatd pentru a explica Marea Depresie.
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In acest studiu analizam cauzele cresterii volatilitatii ratei dobanzii in perioada 17 octombrie-5
noiembrie 2008. In sectiunea a doua analizim cresterea ratei dobanzii in corelatie cu modificarile
cantitative si structurale ale lichiditatii. In sectiunea a treia prezentim o metodologie prin care
aratam ca in octombrie 2008 a existat un atac speculativ asupra leului. Acesta a alterat fluxurile
de lichiditate dintre bancile comerciale, determinand astfel cresterea ratei dobanzii. Aratam, de
asemenea, modul in care BNR a adaptat managementul lichiditatii pentru a combate atacul
speculativ si a readuce rata dobanzii la niveluri normale. In sectiunea a patra prezentim logica si
cauzele atacului speculativ, subliniind rolul jucat de reputatia bancii centrale in derularea
acestuia si in acumularea riscurilor Thainte de izbucnirea crizei. Concluziile sunt prezentate in

sectiunea a cincea.
2. Lichiditatea

In Romania, criza financiard internationald nu a dus la opacizarea pietei interbancare, ca in cazul
multor tari dezvoltate, dar a influentat volumul componentei autonome nete a lichiditatii si
structura ofertei de lichiditate. Unii analisti au presupus cd schimbadrile 1n nivelul si structura
lichiditatii au dus la cresterea ratelor dobanzii pe piata interbancara in perioada 17 octombrie-5
noiembrie. Aceasta este o critica implicita la adresa administrarii lichiditatii de catre banca
centrald. Alti analisti au venit cu ipoteza ca nivelul si structura pe banci a colateralului eligibil3
au fost inadecvate in raport cu schimbarile produse, cauzénd astfel volatilitatea mare a ratei

dobénzii in perioada mentionata. Vom analiza pe rand aceste ipoteze.

2.1 Deficitul de lichiditate

Prima ipoteza pe care o analizam este aceea a legaturii dintre deficitul de lichiditate al sistemului

4 . . . A e o A A . .
bancar” si volatilitatea ratei dobanzii. Analizam mai inti cauza aparitiei deficitului de lichiditate
si apoi examinam dacd a existat o corelatie pozitivd intre marimea acestuia si marimea ratei

dobanzii.

¥ La acea data eligibile erau doar titlurile de stat emise de Ministerul de Finante.

* Deficitul de lichiditate al sistemului bancar (DL) are urmitoarea definitie: DL = CA — R < 0, unde R = rezerve, CA
= componenta autonoma neta a lichiditatii. Cand sistemul bancar are un deficit de lichiditate, banca centrala este
creditor net, adica pozitia neta a lichiditatii (PL) este pozitiva: PL =15 - Ip > 0, unde I = valoarea instrumentelor
prin care banca centrald ofera lichiditate (pe scurt instrumentele pe partea ofertei), iar Ip = valoarea instrumentelor
cu care banca centrala absoarbe lichiditate (pe scurt, instrumentele pe partea cererii). intre DL si PL exista
urmatoarea relatiec: DLAPL=CA -R+I5-Ip=0
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Printre primele consecinte (si semnale) ale extinderii crizei financiare internationale asupra
economiei romanesti a fost reducerea intrarilor private de capital. In sistemul bancar, aceasta a
dus la scaderea componentei autonome nete a lichiditatii sub nivelul cererii de lichiditate. Criza a
determinat si reducerea cererii de lichiditate, dar intr-o masura mult mai mica. Tn figura 1 acest
lucru se poate vedea comparand abaterea procentuald a cererii de lichiditate® de la media sa din
perioada 24 august-23 septembrie (linia portocalie) cu scaderea componentei autonome nete a

lichiditatii comparativ cu cererea de lichiditate (linia rosie).

Scaderea componentei autonome sub nivelul cererii de lichiditate a dus la aparitia deficitului de
lichiditate incepand cu 3 octombrie. Modificarea acestuia fata de volumul sau mediu din

perioada 24-august-23 septembrie 2008, este prezentata in figura 2.

Instalarea deficitului de lichiditate a reprezentat o modificare majora a raportului dintre banca
centrala si bancile comerciale deoarece a transformat-o pe prima din debitor net in creditor net al

sistemului bancar, pand in martie 2010. Aparitia deficitului de lichiditate a insemnat, in mod

Fig.1: Dinamica lichiditatii, a componentei sale autonome si a instrumentelor pe partea
ofertei
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—=Ponderea instrumentelor pe partea ofertei in nivelul ofertei de lichiditate

Sursa: Calculele autorului pe baza datelor de la BNR.

® Prin definitie, cererea de lichiditate (D) este egala cu oferta de lichiditate (S), astfel ciD=R+Ip=S=CA + Ig
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automat, cresterea ofertei de lichiditate a BNR. Aceasta crestere este egald cu diferenta dintre

nivelul cererii de lichiditate si componenta autonoma neta a lichiditatii. Astfel, dat fiind nivelul

la care se echilibreaza cererea cu oferta de lichiditate, o scadere a componentei autonome nete a

lichiditatii este compensata de o crestere strict egala a ofertei de lichiditate a bancii centrale®.

In figura 1 aceasta modificare in oglinda este ilustrata de linia rosie (sciderea componentei
autonome nete comparativ cu nivelul cererii de lichiditate), care merge in sensul opus liniei verzi
(ponderea ofertei de lichiditate a bancii centrale n oferta de lichiditate). Cele doua linii au
valoarea zero in perioadele 1n care componenta autonoma neta a lichiditatii este singura sursa a
ofertei de lichiditate. Modificarea in oglinda reflecta faptul ca, prin definitie, nu poate exista o
corelatie Intre modificarea ratelor dobanzii pe piata interbancara si marimea deficitului de
lichiditate. Lipsa corelatiei se vede in figura 2, in care deficite de lichiditate relativ mici sunt
asociate cu modificari mari ale ratei dobanzii, iar deficite relativ mari sunt asociate cu modificari
relativ mici ale ratei dobanzii. Aceasta dovedeste ca nu marimea deficitului de lichiditate a fost

cauza cresterii ratelor dobanzii in perioada 17 octombrie-5 noiembrie 2008.

Fig. 2: Deficitul de lichiditate si rata dobanzii
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Sursa: Calculele autorului pe baza datelor de la BNR.

° Tinand cont cd CA - R + Is - Ip= 0 si de faptul ca cererea este egald cu oferta de lichiditate (D=R +1p =S=CA +
Is), rezulta ca oferta de lichiditate a bancii centrale (Is) este egala cu sau mai mare ca deficitul de lichiditate,
depinzand daca I este egal cu zero sau, respectiv, mai mare ca zero.
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2.2 Structura ofertei de lichiditate

A doua ipoteza este cea a influentei structurii ofertei de lichiditate a BNR asupra volatilitatii
ratelor dobanzii. Tntre instrumentele lichiditatii pe partea ofertei—repo, fx swaps si facilitatea de
credit (overnight) —aceasta din urma are maturitatea cea mai scurtd. Ea opereaza numai de la
sfarsitul unei zile pana la inceputul zilei urmatoare. Cu cat ponderea facilitatii de credit in oferta
de lichiditate a BNR este mai mare, cu atat orizontul decizional al bancilor este mai apropiat de
ziua curentd. Aceasta inseamna ca, atunci cand depind mult de facilitatea de credit, bancile nu

pot planifica pe un orizont suficient de lung.

Tn perioada octombrie-noiembrie 2008, unele bénci au criticat banca centrald pentru neangajarea
in operatiuni repo, care ar fi permis extinderea orizonturilor de planificare. In figura 3 se vede ci
n perioada 3-20 octombrie 2008 oferta de lichiditate a fost facuta exclusiv prin accesarea

facilitatii de credit de catre banci. Rata dobanzii a crescut de la 16,3 procente la 43,6 procente in

Fig. 3: Ponderea instrumentelor in oferta de lichiditatea BNR
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perioada 16-22 octombrie. Dupa 20 octombrie, pentru un numar mic de banci, banca centralad a

acomodat cererea de lichiditate si prin swap-uri valutare (vanzari de valuta ale bancilor), dar nu a



existat nicio operatiune repo pana pe 10 noiembrie. Reducand orizontul planificarii la o zi,

preponderenta facilitatii a facut ca bancile sa opereze cu sentimentul lipsei de lichiditate.

In timp ce explica bine acest sentiment, preponderenta acestui instrument nu explica de ce rata
dobanzii nu a aratat o volatilitate crescuta in alte perioade (de exemplu 24 noiembrie 2008-16
ianuarie 2009) in care facilitatea de credit si swap-urile valutare au fost singurele instrumente

utilizate pe partea ofertei de lichiditate.

2.3 Volumul colateralului

A treia ipoteza privind cresterea ratei dobanzii a fost cea referitoare la insuficienta titlurilor de
stat care puteau fi utilizate de banci pentru a accesa lichiditate de la banca centrala. Intr-adevir,
perioada lunga de exces de lichiditate care a precedat aparitia deficitului de lichiditate a
determinat bancile sa minimizeze detinerea de titluri de stat, al caror randament este relativ mic.
Comparand figura 4 cu figurile 1 si 2 se vede cd béncile au accelerat achizitionarea de titluri de
stat pe masurd ce componenta autonoma neta a lichiditatii a scazut. Pe masura ce deficitul de
lichiditate a crescut, bancile au gajat titlurile de stat disponibile pentru a accesa facilitatea de

credit (vezi si figurile 1 si 2 din Anexa 2).

Fig. 4: Titlurile de stat (TS) detinute de banci
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Sursa: Calculele autorului pe baza datelor de la BNR.



Astfel, In perioada octombrie-noiembrie 2008, cand rata dobanzii a crescut, valoarea titlurilor de
stat’ a fost mai mare decat deficitul de lichiditate, cu exceptia zilei de 31 octombrie (figura 5).
Aceasta inseamna ca sectorul bancar dispunea de titluri de stat in valoare suficienta pentru a
acoperi in intregime deficitul de lichiditate. Invers, in ciuda cresterii volumului titlurilor de stat,
incepand din februarie 2009 raportul dintre deficitul de lichiditate si valoarea titlurilor de stat a
crescut fard sd conduca la cresterea ratei dobanzii. Aceste evolutii aratd ca nu volumul insuficient

de titluri de stat a contribuit la cresterea volatilitatii pe piata monetara interbancara.

Fig.5: Ratanominala dobanzii siraportul dintre deficitul de
lichiditate si valoarea de piata a titlurilor de stat detinute de banci
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dreapta)

Sursa: Calculele autorului pe baza datelor de la BNR.

2.4 Segmentarea detinerii de titluri de stat

A patra ipoteza este aceea ca a existat un nepotrivire intre nevoia de lichiditate si valoarea
titlurilor detinute de fiecare banca. Deficitul de lichiditate, ca si detinerea de titluri de stat erau
inegal distribuite intre binci. In octombrie 2008, cele mai mari 4 banci dupi valoarea titlurilor de

stat din portofoliul lor detineau 48,5 la suta din valoarea titlurilor de stat detinute de béanci. In

" Aici prin valoarea titlurilor de stat intelegem: a) valoarea la vedere plus dobanda acumulata pana la data curenta in
cazul titlurilor de stat cu cupon; b) valoarea de emisiune plus discountul acumulat pana la data curentd pentru cele
cu discount; si ¢) cotatiile bancilor pentru titlurile cu cupon care permit redeschidere (asa numitele titluri de tip
benchmark, care au maturitati lungi, dobanda stabilita la data emisiunii, iar suma emisa se poate suplimenta).
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prima parte a lunii octombrie 2008 deficitul de lichiditate a fost relativ mic si asimetria nu a
produs efecte. Individual, bancile au avut suficiente titluri pentru a apela facilitatea de credit

pentru sume relativ mici. Astfel, dobanzile au ramas la niveluri normale.

Totusi, incepand cu 17 octombrie, deficitul zilnic de lichiditate a crescut rapid. Media zilnica a
acestuia Tn perioada 17 octombrie-5 noiembrie a fost de 7 ori mai mare ca media sa din perioada
3-16 octombrie. In consecinti, volumul mediu al tranzactiilor pe piata monetara a scizut cu
aproape 29 la suta. Adaptandu-se, tot mai multe banci au accesat facilitatea de credit, ceea ce a
dus la cresterea volumului acestui instrument. Tn lipsa unui volum adecvat de titluri de stat
disponibile pentru gajare, unele banci au fost nevoite sa vanda valuta bancii centrale pentru a

face platile curente.

Bancile care nu au reusit sa acopere nevoile lor de lichiditate nici pe aceasta cale au Tmprumutat
de la bancile cu exces de lichiditate. Ele au intrat in concurenta cu entitati straine care anterior
initiasera swap-uri valutare si care, Tn mod curent, aveau nevoie de lei pentru a inversa swap-
urile®. Bancile cu exces de lichiditate au exploatat aceasta situatie de pe piatd pentru a impune

cresteri mari ale ratelor dobanzii.

Contributia asimetriei detinerii de titluri de stat la cresterea ratelor dobanzii a fost limitata. Acest
lucru se poate deduce studiind dinamica valorii titlurilor de stat (care reflecta mai ales
modificarea volumului fizic) si a deficitului de lichiditate in corelatie cu rata dobanzii pe piata

interbancara dupa episodul octombrie 2008.

Fata de media lunii octombrie 2008, in perioada 28 ianuarie-30 aprilie 2009, deficitul de
lichiditate a crescut in medie cu 417 la suta (atingdnd maximul pe 30 aprilie 2009, figura 2), iar
valoarea titlurilor de stat detinute de banci cu numai 68,3 la suti. in aceeasi perioada, asimetria
detinerii de titluri de stat a crescut de la o medie de 45,4 la suta in perioada 17 octombrie-5
noiembrie 2008, cand dobanzile au inregistrat o volatilitate foarte mare, la 53,2 la sutd’. Cu toate

acestea, nu au aparut perturbatii ale ratei dobanzii in perioada respectiva, ceea ce aratd cd nu

® Prin aceste contracte speculatorii au schimbat principalul si o plata fixa de dobanda in euro pentru un principal egal
si pentru o plata fixa de dobanda in lei, evaluate la rata de schimb de la data tranzactiei. La terminarea swap-ului,
Tmprumuturile (principalurile) se reschimbau, nefiind afectate de rata de schimb. La terminarea contractului
speculatorii cumpara principalul in lei pe care trebuie sa-1 returneze. Daca ipoteza deprecierii se confirma,
principalul in euro pe care I-au primit, exprimat la noul curs este mai mare ca principalul in lei cu deprecierea.

% 53,6 la sutd in perioada 6 noiembrie 2008-30 aprilie 2009.
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asimetria detinerii de titluri de stat a fost cauza volatilitatii ratei dobanzii in perioada 17

octombrie-5 noiembrie 2008.
3. Atacul speculativ asupra leului

Daca nici unul dintre factorii analizati nu poate explica bine volatilitatea ratei dobanzii, atunci
trebuie cdutati alti factori. Ipoteza noastra este ca volatilitatea mare a ratei dobanzii in perioada
17 octombrie-5 noiembrie a fost cauzata de un atac speculativ asupra leului. Acesta a avut un
impact semnificativ asupra modului n care a fost utilizat excesul de lichiditate existent in unele
banci, determinand astfel cresterea ratei dobanzii. In continuare in aceasti sectiune prezentim
metodologia pe care am utilizat-o pentru a identifica atacul speculativ si pentru a-I compara cu
eventuale atacuri anterioare sau ulterioare. De asemenea, arataim mecanismul prin care acesta a

influentat cresterea ratelelor dobanzii.

3.1 Definitia

Este adevarat ca unii oficiali, analisti, jurnalisti sau politicieni au atribuit deprecierea leului din
octombrie 2008 unui atac speculativ inca de la inceput. Totusi, nimeni nu a explicat pe ce bazd a
facut aceasta atribuire sau cum a dus atacul speculativ la cresterea ratei dobanzii. Probabil ca
deprecierea acceleratd relativ mare a leului a fost suficientd pentru a se vorbi de un atac
speculativ. Totusi, existd o problema cu aceastd abordare deoarece deprecieri chiar mai rapide si
mai mari ca cea din octombrie 2008—de exemplu in decembrie 2000 si ianuarie 2009—nu au

fost definite ca fiind atacuri speculative.

Definitiile referitoare la crize ale ratei de schimb sunt diverse (pentru o sinteza, vezi Glick si
Hutchinson, 2001). Din perspectiva noastra, importante sunt doua trasaturi comune ale acestora.
Prima, cele mai multe studii se refera la schimbari ,,mari”, atat in nivelul actual al ratei (reale) de
schimb (Frenkel si Rose, 1996), cat si n nivelul potential. Nivelul potential este captat prin
includerea episoadelor de presiuni speculative in care rata de schimb nu s-a ajustat deoarece
autoritatile au reusit sa apere moneda prin interventii pe piata valutara ( Eichengreen, Rose si

Wyplosz, 1995, Kaminsky si Reinhart, 1999).

A doua, exista un criteriu pentru identificarea deprecierilor “mari”, sub forma unei limite

minime. Tn unele cazuri, limita este exogena si comuni pentru toate tarile (Frenkel si Rose,
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1996), iar in alte cazuri este definita in functie de specificul evenimentului (Kaminsky, Lizondo
si Reinhart, 1998). In sfarsit, unii autori (Glick si Hutchinson, 2001) au preferat sa analizeze
schimbari “mari” ale unui indice al presiunilor speculative, definit ca medie ponderata a
modificarilor lunare in rata reala de schimb si a pierderilor lunare procentuale de rezerve

valutare. Schimbarile mari ale indicelui sunt acelea care depasesc media cu 2 deviatii standard.

Tn acest studiu, pornim de la conceptia noastra ca in cazul unui regim al ratei de schimb cu
flotare condusa, un atac speculativ ar trebui sa determine, mai intai, accelerari “mari” ale
deprecierii ratei de schimb pe perioade relativ scurte de timp (cateva zile). Aceste accelerari ar
trebui sa fie urmate relativ repede de vanzari nete de valuta relativ mari ale bancii centrale
(pierderi procentuale de rezerva valutard®®), care apara astfel moneda impotriva atacului
speculativ. In acelasi timp, este de presupus ci banca centrald administreazi lichiditatea astfel
incat sa slabeasca forta atacului, ceea ce rezulta in cresteri relativ mari ale ratei dobanzii pe piata

monetara interbancara.

Astfel, cresteri subsecvente mari ale celor trei indicatori—rata de schimb, vanzarea procentuala
neta de valuta si rata dobanzii—inregistrate intr-o perioada relativ scurta de timp indica existenta
unei crize a ratei de schimb. Tn cazul in care rata de schimb nu se ajusteazi deoarece banca
centrala apara moneda, dar pierderile procentuale de rezerve sunt urmate de modificari mari ale

ratei dobanzii, se poate vorbi mai degraba de episoade de presiuni speculative.

3.2 Metoda

Pentru a decide daca in octombrie 2008 a avut loc un atac speculativ asupra leului procedam in
doi pasi. In primul pas, stabilim succesiunea si marimea modificirilor procentuale in rata de
schimb, a pierderilor procentuale de rezerve valutare si a modificarilor in rata dobanzii. Facem
acest exercitiu pentru perioada cu volatilitate mare a ratelor dobanzii (17 octombrie-5 noiembrie)
si Intr-o vecinitate a acestei perioade de plus/minus o luna. In pasul al doilea introducem criterii
dupa care stabilim daca modificarile identificate sunt relativ mari sau nu in raport cu episoade

similare. Informatiile obtinute in pasul anterior sunt folosite la definirea criteriilor.

In primul pas, pentru “momentul” octombrie 2008 am gisit relevante urmatoarele evolutii:

0 Exclusiv pierderile de rezerva valutara determinate de vanziri nete de valuta. in continuare notiunile de vanzari
nete de valuta si pierderile de rezerve valutare vor fi utilizate intersanjabil.
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a) volatilitatea mare a ratei dobanzii a fost precedatd de o depreciere semnificativa a leului
(figura 6). In primele 4 zile de tranzactionare ale lunii octombrie (calendaristic 1-6
octombrie), leul s-a depreciat in fiecare zi, ajungand de la 3,73 lei/euro la 30 septembrie, la
3,94 lei/euro pe 6 octombrie. Deprecierea cumulata pe 4 zile a fost de 5,6 procente in
termeni nominali, adicd 1,36 procente in medie pe zi. Nivelul de 3,94 lei/euro a reprezentat
maximul zilnic al lunii octombrie si al ultimilor 45 de luni;

b) volatilitatea mare a ratei de schimb a fost urmata de reluarea vanzarilor nete de valuta de
catre BNR. De pe 6 octombrie si pana la sfarsitul lunii, pe baze nete, vanzarile de valuta
ale BNR s-au ridicat la 3,6 procente din volumul rezervelor valutare. Ca urmare, leul a
inceput sa se aprecieze, atingand 3,59 lei/euro pe 22 octombrie, fard sd mai depaseasca
valoarea de la care a inceput atacul speculativ pana pe 19 noiembrie 2008;

c) rata dobanzii pe piata monetara s-a abatut de la media perioadei ianuarie 2005-decembrie
2010 cu mai mult de 3 deviatii standard in 14 zile consecutive de tranzactionare in
perioada 17 octombrie-5 noiembrie. In aceasta perioada, rata dobanzii a deviat de la medie

cu un numar mediu de 6 deviatii standard.

Succesiunea in timp a acestor modificari este cea asteptata, sugerand prezenta atacului
speculativ. Totusi, pentru a putea spune daca modificarile 1n cei trei indicatori (rata de schimb,
rata dobanzii si pierderea de rezerva) sunt relativ mari avem nevoie de un benchmark pentru
fiecare indicator. Odatd identificat, benchmark-ul va fi folosit pentru a verifica dacd au existat si

alte episoade similare cu cel din octombrie 2008.

Rata de schimb. In cazul ratei de schimb definim doi parametri: (i) “perioada critica” si (ii)
,»acceleratia critica”. Perioada critica reprezintd numarul de zile pentru care se calculeaza
deprecierea monedei si care asigurd indentificarea deprecierilor continue si accelerate (cu cele
mai mari ritmuri medii zilnice de depreciere). Tn continuare vom numi ritmul mediu zilnic al
deprecierii continue a leului pe perioada criticd “acceleratie”. Acceleratia critica este valoarea pe
care trebuie sa o depaseasca acceleratia pentru a indica o depreciere accelerata. Datorita flotarii

controlate, ambii parametri sunt influentati de interventiile bancii centrale si sunt specifici

fiecarei tari.
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Fig.6: Rata de schimb si ratele dobanzii
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Sursa: Calculele autorului pe baza datelor de la BNR.

Alegerea marimii perioadei critice este conditionatd de doua restrictii. Prima, numarul de zile nu
poate fi prea mare deoarece acceleratia ar fi mai mare ca acceleratia critica intr-un numar prea
mic de cazuri sau 1n niciunul. Al doilea, numarul de zile nu trebuie sa fie prea mic deoarece o
banca centrald nu reactioneaza imediat la deprecieri accelerate. Intrucét este dependenti de
interventiile bancii centrale, perioada critica poate fi interpretatd ca masura a tolerantei bancii

centrale fatd de accelerarea deprecierii.

Pentru determinarea acceleratiei critice care defineste o depreciere acceleratd in perioada critica
pornim de la faptul cd deprecierile relativ mari care reflecta un atac speculativ sunt rare. La nivel
mondial, crize ale ratei de schimb au aparut relativ rar, in medie odata la 11 ani in perioada 1975-
1997 (Glick si Hutchinson, 2001). De aici rezultd ca deprecierea medie zilnicd aleasa trebuie sa
fie suficient de mare pentru a selecta evenimente rare, dar suficient de mica pentru a nu duce la
omiterea unui atac. De exemplu, dacd s-ar cauta doar deprecierile medii zilnice mai mari de 1,36

la suta, momentul octombrie 2008 nu ar putea fi identificat.
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Vinzarile procentuale nete de valutd. Acestea depind de marimea rezervelor, de adancimea
pietei valutare, de intensitatea atacului, de conditiile financiare internationale etc. Din acest
motiv, pierderea relativa de rezerve in cazul unui atac speculativ sau in procesul de conducere a
flotarii este specific fiecarei tari. Este posibil ca in luna octombrie 2008, pierderea de rezerve sa
fi fost amplificata de criza financiara internationala inceputa in 2007. De aceea, 1n exercitiul de
identificare a unor episoade similare, benchmarck-ul pentru pierderea procentuala de rezerve
poate fi obtinut prin reducerea nivelului realizat in octombrie 2008. Daca, in ciuda relaxarii
limitelor, singurele momente identificate vor fi cele recunoscute ca crize ale leului, atunci cu atat

mai mult putem spune ca momentul octombrie 2008 a fost un atac speculativ.

Rata dobanzii. Si in acest caz pornim de la faptul ca crizele ratelor de schimb sunt rare. Aceasta
inseamna ca probabilitatea de a avea o crestere a ratelor dobanzii datoratd unei administrari a
lichiditatii orientata sd combata un atac speculativ este rard. Este rezonabil sa admitem ca o
modificare a ratei dobanzii este mare daca depaseste media plus doud deviatii standard. In cazul
unei distributii normale, aceasta inseamna ca in mai putin de 2,3 la suta din numarul de zile de
tranzactionare pe piata monetara interbancara rata dobanzii depaseste media cu mai mult de doud

deviatii standard.

Utilizand criteriile introduse, putem spune cd modificéarile in rata de schimb, pierderile
procentuale de rezerve valutare si modificarile in rata dobanzii in anumite perioade de timp sunt
similare cu cele din octombrie 2008 daca sunt indeplinite, cumulativ, urmatoarele conditii

(benchmark-ul):

1) leul s-a depreciat timp de 4 zile consecutive (perioada critica este egala cu 4 zile), in a
patra zi rata de schimb leu/euro atingand nivelul maxim al ultimilor 12 luni. Tn perioada
critica, acceleratia a fost de cel putin 1 procent (aceasta inseamna ca indicele cumulat al
ratei de schimb in ziua a patra este de cel putin 1,0406399, valoare pe care 0 vom numi

cs <ol
,valoarea critica”);

! Cineva ar putea si se gandeasci la o perioada critici mai mare de 4 zile (in timp ce mentine acceleratia criticd).
Am verificat daca perioade critice de 5 sau 6 zile ar fi fost mai potrivite cu scopul identificarii unor evenimente
similare cu cel din octombrie 2008. Am gasit cd, In cazul Romaniei, acceleratia mai mare de 1 procent pentru
perioade critice mai mari de 4 zile sunt foarte rare. Tn perioada 1999-2010 (3059 de zile de tranzactionare), nu a
existat nicio acceleratie mai mare de 1 procent pentru o perioada de 6 zile. Acceleratii mai mari de 1 procent pentru
perioada critica de 5 zile au aparut in numai 2 cazuri.
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2) 1in luna in care indicele deprecierii cumulate a depasit valoarea critica, vanzarile nete ale
bancii centrale au depasit 2 la suta din nivelul rezervelor valutare;

3) rata dobanzii a crescut peste medie cu cel putin doua deviatii standard pentru cel putin
trei zile consecutiv, intr-o perioada de cel mult 30 de zile de la inceperea devalorizarii
accelerate care duce la atingerea sau depasirea valorii critice a indicelui deprecierii

cumulate.

Pentru a verifica indeplinirea conditiilor vom proceda astfel: (i) mai intai vom identifica zilele si,
respectiv, lunile in care rata de schimb si, respectiv, vanzarile de rezerve valutare si rata dobanzii
au indeplinit criteriile cantitative enuntate; (ii) apoi vom verifica daca datele astfel identificate
satisfac criteriile referitoare la timp (perioada de 30 de zile etc), pentru a stabili “momentele” in

care criteriile au fost satisfacute concomitent pentru cele trei variabile.

3.2.1 Dinamica ratei de schimb

Piata valutara a devenit functionala abia in anul 1997, iar convertibilitatea de cont curent a

devenit efectiva din 1998. Astfel, perioada pentru care are sens sa facem analiza este 1999-2010.

Tn figura 7 este prezentat indicele ratei de schimb cumulat pe patru zile anterioare. In perioada 4
ianuarie 1999-31 decembrie 2010, indicele ratei de schimb cumulat pe 4 zile a depasit valoarea
critica in 22 de cazuri (zile)*?. Dar numai in 8 din cele 22 de cazuri, indicele a reflectat in mod
concomitent si o crestere continud in nivelul ratei de schimb si un maxim al ultimilor 12 luni,

satisfacand standardul nostru privind acceleratia critica. Aceste date sunt prezentate in Tabelul 1.

Datele prezentate sunt strans legate de evenimente economice importante. Tn martie 1999 a avut
loc cea mai mare criza a leului de dupa liberalizarea pietei valutare, in care efectele contagiunii
crizei din Rusia (septembrie 1998) au jucat un rol important. Tn anul 2000, an al alegerilor
generale si prezidentiale, au avut loc frauda de la banca Turco-Romaéna (caz aparut in iunie 2000

si finalizat pe 30 aprilie 2002), prabusirea FNI (mai) , atacul asupra BCR (mai-iunie) si plecarea

2 Din cele 22 de cazuri in care acceleratia a depasit 1 procent, trei cazuri au aparut n perioada de intrari mari de
capitaluri, pe 17 februarie 2005 si pe 15 si 16 august 2005. Pentru ultimele doud date, acceleratia mai mare de 1
procent reflectd cumparari masive nete de catre banca centrald la inceputul perioadei de tintire a inflatiei pentru a
deprecia leul, avand in vedere ca se anticipau intrarile mari de capitaluri care ar fi determinat aprecierea leului.
Aceste cumpdrari nete au atins 5,92 la suta din nivelul mediu al rezervelor in februarie 2005 si 8,05 la sutd din
nivelul rezervelor in august 2005. Din acest motiv, ele sunt irelevante pentru studiul nostru. Alegerea unei perioade
critice de 5 zile si a unei acceleratii critice de 1 procent ar fi dus la identificarea a doud momente:18 martie 1999 si
pe 17 august 2005, ultimul fiind inacceptabil.
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Fig. 7: Indicele cumulat al ratei de schimb (scala din stanga) si ritmul mediu
zilnic in ultimile 4 zile (procente, scala din dreapta)
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Sursa: Calculele autorului pe baza datelor de la BNR.

Tabelul 1: Datele la care indicele ratei de schimb cumulat pe 4 zile a depasit valoarea critica
(acceleratie mai mare de 1 procent), indicand o crestere continud a ratei de schimb 1n cele 4 zile

si atingerea maximului celor 12 luni anterioare

Data Valoarea indicelui Acceleratia maxima | Rata de schimb (lei/euro)
18-Mar-99 1,123 2,94 1,6642
27-Sep-00 1,051 1,25 2,1323
4-Dec-00 1,059 1,46 2,25
27-Dec-00 1,055 1,34 2,4
6-Oct-08 1,056 1,36 3,941
9-Jan-09 1,045 1,12 4,2127
12-Jan-09 1,051 1,24 4,2684
13-Jan-09 1,056 1,36 4,2985

Sursa: Calculele autorului pe baza datelor de la BNR.

guvernului Isarescu (decembrie). Valoarea din octombrie 2008 a fost precedata de caderea
Lehman Brothers pe 15 septembrie si de aparitia semnelor crizei in Romania. In ianuarie 2009 a
fost o crestere a aversiunii la risc, ceea ce a contribuit la cresterea volatilitatii pe pietele valutare

din Europa centrala si de est. Fatd de aceasta crestere a aversiunii la risc, guvernatorii bancilor
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centrale din Cehia, Polonia, Roméania si Ungaria au reactionat. Ei au semnat o scrisoare comuna
prin care comunicau publicului hotararea lor de a combate volatilitatea mare de pe pietele

valutare din tarile respective, inclusiv prin interventii pe pietele valutare.

3.2.2 Vanzarile nete de valuta

Teoria recomanda cresterea ratelor dobanzii in timpul unei crize a ratei de schimb si reducerea
lor imediat dupa criza (Christiano, Braggion si Roldos, 2009). Totusi, banca centrala a raspuns
deprecierilor semnificative ale leului prin vanzari de valutd. Acestea au depdsit 2 procente din
nivelul rezervelor valutare in 17 cazuri, la datele prezentate in Tabelul 2. Distributia vanzarilor si
cumpardrilor de valuta ale bancii centrale in timp si in functie de magnitudine pentru perioada

1999-2010 sunt prezentate in aneza 1.

Tabelul 2: Lunile in care vanzarile nete de valutad au depasit 2 la suta din volumul rezervelor

valutare
Vanzarile nete Accglerft Ela Vanzarile nete Accqlerfi Ela
de valutd (% din | axtmain Data | devaluti (% din | orinain
- cadrul lunii . cadrul lunii
Data rezerva valutard) (%) rezerva valutara) (%)
Feb-99 4.4 0,78 Dec-08 3,2 0,49
Mar-99 11,5 2,94 lan-09 3,2 1,36
Nov-99 41 0,59 Feb-09 34 0,38
lan-01 3,1 0,99 Mar-09 2,2 0,117
lan-02 2,1 1,007 Sep-09 4.4 0,21
Nov-03 2,1 0,27 Dec-09 55 0,207
lan-04 2,0 0,44 Mai-10 4,2 0,37
lan-08 2,2 0,87 lul-10 3,3 0,427
Oct-08 3,6 1,36

Sursa: Calculele autorului pe baza datelor de la BNR.
Ritm mediu al deprecierii in perioada critica care nu indeplineste conditia pentru a fi o acceleratie (deprecierea nu a

fost continua pe 4 zile).

Datele din tabelele 1 si 2 arata cd au fost rare lunile in care acceleratiile mai mari de 1 procent si
vanzarile nete mai mari de 2 la sutd din rezervele valutare au coincis. Acceleratii mai mari de un
procent care au dus la atingerea valorii maxime a raportului leu/euro pe 12 luni anterioare,

concomitent cu vanzarile nete de valuta mai mari de 2 la suta din rezervele valutare, au avut loc

numai n martie 1999, octombrie 2008 si ianuarie 2009.
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3.2.3 Variatiile ratei dobanzii

Rata nominald a dobanzii a urmat o panta descendenta in perioada 1999-2010. Totusi, se pot
identifica anumite subperioade pentru care abaterile ratei dobanzii de la medie sa fie cat mai

mici. Aceste perioade sunt prezentate in figura 8.

Normalizand rata dobanzii pe perioadele mentionate am obtinut momentele in care aceasta s-a
abatut de la medie cu mai mult de doud deviatii standard (figura 9). Au existat 70 de astfel de
cazuri. Dintre acestea, 55,7 la suta au aparut in perioada 1999-2003, 17,1 la suta au aparut in
perioada 2004-2007, 24,3 la suta au aparut in perioada octombrie-noiembrie 2008, restul de 2,9
la sutd aparand in perioada ianuarie-februarie 2009. Pe 21 si 22 octombrie 2008, rata dobanzii
normalizate s-a abatut cu mai mult de 8 deviatii standard de la medie, stabilind recordul
perioadei 1999-2010.

Lunile 1n care rata dobanzii a depasit media cu mai mult de 2 deviatii standard pentru cel putin 3
zile consecutive sunt prezentate in Tabelul 3. Spre comparare, in Anexa 3 sunt prezentate lunile
n care rata dobanzii a depasit media cu mai mult de o deviatie standard pentru cel putin trei zile

consecutive.

Impreuns, datele din tabelele 1-3 arati ci un moment similar cu cel din octombrie 2008 a mai
existat doar in martie 1999". Gasirea unui singur eveniment in 9 ani anteriori momentului
octombrie 2008 (frecventd similard cu cea gasita de Glick si Hutchinson, 2001) si asocierea lui
cu crize in sectorul financiar intdreste convingerea noastra cd in octombrie 2008 a avut loc un

atac speculativ asupra leului.

3 Mentinand acceleratia critica la 1 procent, extinderea perioadei critice la 5 zile nu ar fi dus la identificarea
momentului octombrie 2008, iar reducerea perioadei critice la 3 zile ar fi permis identificarea a 21 de cazuri in care
deprecierea a ramas continua. Dar, suprapuse cu criteriile pentru vanzarile nete de valuta si pentru rata dobanzii ele
nu au dus la identificarea altor momente 1n afara de martie 1999 si octombrie 2008.
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Fig. 8: Rata nominala medie zilnica a dobanzii la tranzactii pe piata
monetara interbancara
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Sursa: Calculele autorului pe baza datelor de la BNR.

Fig. 9: Valoarea normalizata a rateinominale a dobanzii fata de o
distributie normala cu media zero si varianta unu
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Sursa: Calculele autorului pe baza datelor de la BNR.
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Tabelul 3: Lunile in care abaterea ratelor dobanzii de la medie a depasit 2 deviatii standard

pentru cel putin trei zile consecutiv

Luna | Deviatia maxima (deviatii standard)
Mar -99 4,2
Apr-99 4,2
Nov-00 2,8
lan-05 2,1
Oct-08 8,3
Nov-08 8,0

Sursa: Calculele autorului pe baza datelor de la BNR.
3.3 Atacul speculativ si lichiditatea

Atacul speculativ oferd elemente noi asupra rolului jucat de lichiditate n aparitia volatilitatii
ratei dobanzii. El explica bine de ce unii bancheri au insistat asupra ideii ca banca centrala a
absorbit lichiditatea din piata, contribuind astfel la cresterea ratei dobanzii in perioada 17
octombrie-5 noiembrie. Tntr-adevir, rispunzand atacului speculativ prin vanzari de valuti, banca
centrald a extras lichiditate din piatd intr-o perioada cu deficit de lichiditate la nivelul sistemului.
Dar acesta extragere este in mod egal o decizie a bancii centrale si a bancilor care au cumparat
valuta. Tn acelasi timp, facilitatea de credit a fost accesati de banci, iar banca centrali s-a angajat

in operatiuni swap prin care a furnizat lichiditate unor banci.

Atacul speculativ explicd bine si de ce au dorit bancile cu exces de lichiditate sd cumpere valuta
ntr-o perioada cu deficit de lichiditate. Fiind agenti optimizatori si anticipand devalorizarea
leului pe termen mai lung, bancile cu exces de lichiditate au cumparat valuta vanduta de banca
centrald in perioada 6-15 octombrie 2008 (4,1 la suti din rezervele valutare). In acest fel, bancile
cu exces de lichiditate au furnizat mai putind lichiditate bancilor cu deficit de lichiditate sau

entitatilor care trebuiau sa inverseze swap-urile valutare. Din acest motiv, rata dobanzii a crescut.

In sfarsit, atacul speculativ explica bine si de ce banca centrali nu s-a angajat in operatiuni repo.
Tn octombrie 2008, comparativ cu luna anterioara, cresterea vanzirilor de contracte swap pe leu a
fost foarte mare. De asemenea, desi mai micad decat aceasta din urma, cresterea vanzarilor de lei

ale nerezidentilor™® pe piata valutara a fost semnificativa (tabelul 5). Cresterile din octombrie

' Vanzarile in cadrul contractelor swap sunt parte din totalul vanzarilor efectuate de nerezidenti.
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2008 sunt mult mai mari decat cele maxime inregistrate in anii 2009 si 2010, indicand o prezenta

notabila a componentei speculative a tranzactiilor.

Tabelul 5: Vanzarile nete de valuta ale nerezidentilor

Cresterea vanzarilor de valuta ale Octombrie 2009 2010 lanuarie
nerezidentilor fata de: 2008 (noiembrie”) (iunie”) 2009
-luna precedenta (%) 35,0 7,8 15,2 17,0
-media lunilor anterioare (%) 43,9 19,9 28,8 --
-media anului (%) 50,7 16,8 16,9 -22,0

Sursa: Calculele autorului pe baza datelor de la BNR.
Reprezinta luna in care s-au Tnregistrat valorile maxime ale anului respectiv.

In masura in care unele banci cu deficit de lichiditate ar fi gasit optim sa se angajeze in finantarea
de operatiuni speculative, furnizarea de lichiditate prin operatiuni repo ar fi contravenit politicii
bancii centrale de a combate atacul speculativ prin vanzari de valuta. In final, bancile cu deficite
mari de lichiditate au fost nevoite sa vanda valuta pentru a finanta operatiile lor curente, ceea ce

a ajutat la combaterea atacului speculativ.

In sfarsit, datele din tabelul 5 explica bine de ce in ianuarie 2009, aceleratia deprecierii leului si
vanzarile nete de valuta chiar mai mari ca cele din octombrie 2008, nu au fost insotite de o
volatilitate mare a ratelor dobanzii, ca in octombrie 2008, care sa indice un atac speculativ.
Comparativ cu octombrie 2008, in ianuarie 2009 vanzarile de contracte swap pe leu au fost mult
mai mici, indicand o activitate normala a tranzactiilor cu contracte swap pe leu. De asemenea,
cresterea vanzarilor de valutd ale nerezidentilor in ianuarie 2009 fata de vanzarile din luna
anterioara si fatd de media anului 2008, sunt mai mici decat cele din octombrie 2008, ceea ce
indica disparitia componentei speculative. Aceasta a permis functionarea normala a pietei
monetare interbancare, ceea ce a mentinut ratele dobanzii la niveluri relativ joase. De asemenea,
odata cu disparitia componentei speculative a devenit optim pentru banca centrala sa reia

furnizarea de lichiditate prin operatiuni repo.

Concluzia noastra este ca volatilitatea mare a ratei dobanzii in perioada 17 octombrie-5
noiembrie 2008 nu a fost rezultanta unui esec al management-ului lichiditatii in atingerea
obiectivului stabilitatii ratei dobanzii in jurul ratei dobanzii de politica monetara. Accesarea
lichiditatii la rate Tnalte ale dobanzii de catre bancile cu deficit de lichiditate a fost o consecinta a

atacului speculativ.
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3.4 Comparatie intre cele doua atacuri

O comparatie intre momentele martie 1999 si octombrie 2008 este prezentata in Tabelul 4.

Datele sustin ideea ca, spre deosebire de atacul speculativ din martie 1999, cel din octombrie

2008 nu a reusit.

in cazul atacului din octombrie 2008, rata medie de schimb in urmatoarele 60 de zile de

tranzactionare dupa atingerea maximului pe 6 octombrie s-a Situat la nivelul inregistrat de rata de

Tabelul 4: Parametrii atacurilor speculative asupra leului din martie 1999 si octombrie 2008

Parametrii atacurilor speculative Martie 1999 Octombrie
2008
Rata de schimb la inceputul deprecierii accelerate (lei/euro) 1,4819 3,7336
Rata de schimb la data atingerii maximului (lei/euro) 1,6642 3,9410
Rata de schimb medie pe 30 de zile dupa maxim (lei/euro) 1,5927 3,7192
Rata de schimb medie pe 60 de zile dupa maxim (lei/euro) 1,5949 3,7383
Deprecierea medie zilnica in perioada deprecierii accelerate (%) 2,94 1,36
Indicele cumulat pe 4 zile corespunzator atacului 1,123 1,056
Abaterea maxima a ratei dobanzii de la medie (deviatii standard) 4,2 8,3
Vanzari nete de valuta la t-2 (% din rezerva valutara) -3,5 0,0
Vanzari nete de valutd la t-1 (% din rezerva valutarad) 4.4 0,0
Vanzari nete de valutd in luna atacului (t) (% din rezerva 11,5 3,6
valutard)
Vanzari nete de valuta la t+1 (% din rezerva valutard) -2,4 1,5
Vanzari nete de valuta la t+2 (% din rezerva valutard) -3,5 3,2
Vanzari nete de valuta la t+3 (% din rezerva valutard) -9,0 3,2
Vanzari nete de valuta la t+4 (% din rezerva valutara) -27,7 3,4
Modificarea rezervelor la t-2 (%) 2,1
Modificarea rezervelor la t-1 (%) -171 1,6
Modificarea rezervelor in luna atacului (t) (%) -5,3 1,2
Modificarea rezervelor la t+1 (%) -2,8 2,5
Modificarea rezervelor la t+2 (%) -26,2 -4,3
Modificarea rezervelor la t+3 (%) -19.4 -3,8
Modificarea rezervelor la t+4 (%) 8,2 -2,6
Deprecierea (+)/aprecierea (-) reala a leului la t-1 fata de t-2 (%) 14 2,4
Deprecierea (+)/aprecierea (-) reala a leului la t fata de t-1 (%) 4,6 2,2
Deprecierea (+)/aprecierea (-) reala a leului la t+1 fata de t (%) -1,3 0.5
Deprecierea (+)/aprecierea (-) reala a leului la t+2 fata de t+1 (%) -2,9 3,5
Deprecierea (+)/aprecierea (-) reald a leului la t+3 fata de t+2 (%) -3,9 6,8

Sursa: Calculele autorului pe baza datelor de la BNR.
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schimb la Tnceputul atacului. Tn schimb, Tn 1999, nivelul mediu al celor 60 de zile a fost cu 7,8 la

sutd mai mare decat rata de schimb existenta la inceputul atacului.

In termeni reali, 1n 1999, dupa incheierea atacului speculativ, leul s-a apreciat cel putin trei luni
consecutiv desi banca centrala a raspuns prin cumparari nete de valuta patru luni consecutiv. In
schimb, in 2008, rata reald de schimb s-a depreciat patru luni consecutiv dupa incheierea atacului

speculativ desi banca centrala a efectuat vanzari nete in fiecare din cele patru luni.

In 1999, 1a patru luni dupa atacul speculativ, rezerva valutara scizuse cu 37,4 la suti comparativ
cu nivelul din luna atacului, in timp ce in 2008 scazuse cu doar 8,1 la suta. Criza leului din 1999
a aparut intr-o perioada de criza in sectorul finaciar, asa cum se descrie in unele modele
referitoare la crize ale ratei de schimb (Diaz-Alejandro, 1985; Kaminsky si Reinhart, 1999).
Atacul speculativ din octombrie 2008 nu a fost precedat si nici urmat de crize in sectorul

financiar din Romania.

4. Explicarea atacului speculativ din octombrie 2008

Cand aleg sa atace o moneda, speculatorii estimeaza ca probabilitatea de a reusi o depreciere este
relativ inalta. Daca atacul esueaza, speculatorii inregistreaza pierderi. Pe de alta parte, o banca
centrald stie ca incercarea nereusitd de a apara moneda se soldeaza cu pierderi de credibilitate.
Mai mult, evitarea deprecierii spre nivelul de echilibru ar putea avea costuri in termenii ocuparii
fortei de munca. Ce i-a facut pe speculatori sa creada ca vor reusi in octombrie 2008? Ce a dat
incredere BNR cd va reusi combaterea atacului speculativ si evitarea unei crize a ratei de

schimb?

4.1 Logica atacului

Vom raspunde la aceste intrebari utilizand modelele privind cauzele si consecintele unei crize a
ratei de schimb intr-o tara cu rata de schimb fixa sau cu flotare condusa in mod intens (heavily
managed). Acestea sunt cunoscute ca modele din prima-, a doua- si a treia generatie. In legitura
cu aceastd abordare s-ar putea obiecta cd BNR a adoptat strategia de tintire a inflatiei si, din acest
motiv, regimul ratei de schimb nu poate fi nici conducerea stricta a flotarii leului, nici rata fixa,

asa cum presupun aceste modele. De aceea, explicarea cauzelor atacului speculativ pe baza
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modelelor necesita mai intai lamurirea acestei posibile obiectii si apoi identificarea modelului

care explica bine atacul.

4.1.1 Obiectivul implicit al ratei de schimb

Tntr-adevar, banca centrald nu a practicat o conducere stricti a ratei de schimb si nici nu a
mentinut o ratd de schimb fixa. Totusi, este posibil ca speculatorii sa fi considerat ca, in
conditiile exceptionale ale crizei financiare internationale, BNR a stabilit, temporar, un nivel al
ratei de schimb pe care ar fi dorit sa nu 1l depaseasca (nivelul implicit). Aceasta inseamna ca

speculatorii au identificat un obiectiv extern implicit al politicilor.

Ipoteza obiectivului implicit privind rata de schimb este plauzibila, avand n vedere ca BNR are
reputatia ca este sensibild la magnitudinea deprecierii/aprecierii leului. De exemplu, in figura 10
se vede ca in perioada pre-criza, cand intrarile mari de capital tindeau sa aprecieze leul, banca
centrald a ficut cumparari semnificative de valuta'. Invers, in perioada crizei, cand leul tindea si

) A <1
se deprecieze, banca a vandut valuta'®,

Speculatorii au produs propria aproximare a nivelului implicit al ratei de schimb. Acest nivel
oferea informatii: atingerea lui ar fi declansat apararea leului de catre banca centrala. De
asemenea, diferenta dintre nivelul curent al ratei de schimb si nivelul implicit estimat este
informativa pentru speculatori: o diferentd negativa arata ca este posibil ca o depreciere

semnificativd pe termen scurt sa nu intdmpine rezistentd din partea bancii centrale.

Dar faptul ca exista o diferenta negativd nu garanteaza ca banca centrald nu va combate o
depreciere accelerati pe termen scurt, indiferent de cauza ei. In particular, daca obiectivul
implicit estimat de speculatori este suficient de mare, un atac speculativ va produce o volatilitate
inalta a ratei de schimb. Deprecierea accelerata este suficienta pentru ca banca centrala sa

intervind, chiar daca aceasta nu are asumat un nivel efectiv al ratei de schimb pe care doreste sa

>Tn perioada ianuarie 2004- septembrie 2008, cumpdririle nete de valutd ale bancii centrale au reprezentat 48,5 la
suta din rezerva valutara medie a perioadei, iar cumpararile de valuta au reprezentat 52,8 la suta din totalul
cumpdrarilor perioadei 1999-2010.

18 Tn perioada octombrie 2008-2010 vanzirile nete au fost de 38,4 la suta din rezerva valutara medie a perioadei, iar
vanzdrile de valuta au reprezentat 77,1 la sutd din totalul vanzarilor efectuate in perioada 1999-2010.
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1l apere”. Banca centrald va combate o depreciere mare si accelerata pentru a evita ca aceasta sa

puna n pericol obiectivele privind inflatia si stabilitatea financiara.

Fig. 10: Vanzarile si cumpararile de valuta ale bancii centrale in
perioada1999-2010
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Sursa: Calculele autorului pe baza datelor de la BNR.

Intr-adevar, datele arati ci banca centrala a fost reactiva, prin contracararea deprecierilor
accelerate, dar si proactivi, prin mentinerea ritmurilor de depreciere la niveluri relativ mici. n
perioada 1999-2010, BNR a efectuat vanziri nete in 34 de luni si cumpariri nete in 70 de luni®.
Majoritatea acestor vanzari (cumpardri) nete reflecta procesul de flotare dirijata a leului. Dar
compararea vanzarilor nete, pe de o parte, cu accelerarile maxime ale deprecierii leului si cu
volumul rezervelor, pe de alta parte, indicad mai degraba existenta unui obiectiv implicit privind

rata de schimb.

Tn perioada 1999-2004 vanzirile nete relativ mici au fost asociate cu acceleratii maxime relativ
mari §i cu dimensiuni relativ mici ale rezervei valutare (figura 11). Aceastd combinatie Intre cele
trei variabile arata cd, in anumite momente, banca a luptat impotriva deprecierilor mari (a fost

reactiva), volumul rezervelor nepermitand un control mai strict al deprecierilor.

" Daci banca centrala are un obiectiv implicit privind rata de schimb si daca obiectivul implicit estimat de
speculatori este mai mare ca obiectivul implicit asumat de banca centrald, atacul speculativ va fi combatut de banca
centrald cand rata de schimb atinge nivelul obiectivului implicit asumat de banca centrala.

'8 Banca a intervenit pe piata valutara prin vanzari in 67 de luni (in 337 de zile distincte de interventii) si prin
cumpdrari in 79 de luni (in 728 de zile distincte de interventie).
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In schimb, perioada intrarilor mari de capitaluri a pus bazele unei schimbari in comportamentul
bancii centrale. Schimbarea s-a vazut in perioada 2008-2010 cand, in general, vanzarile nete de
valuta relativ mari au fost asociate cu accelerari maxime relativ mici ale deprecierii leului
(exceptand lunile octombrie 2008 si ianuarie 2009) si cu dimensiuni relativ mari ale rezervei

valutare (figura 11).

Aceastd combinatie arata cd, beneficiind de dimensiunea confortabila a rezervelor, in multe
cazuri, banca centrald a efectuat vanzari nete relativ mari de valuta suficiente nu numai pentru a
evita deprecieri mari, dar si pentru a mentine ritmul deprecierilor la niveluri joase (a fost
proactiva). Evident, acest comportament era necunoscut Tn octombrie 2008, cand a avut loc

atacul speculativ asupra leului.

In octombrie 2008, aproximativ 92 la suti din vanzarile de rezerve efectuate de banca centrali au
avut loc incepand din a patra zi de tranzactionare din perioada atacului, cand rata de schimb a
atins maximul de 3,94 lei/euro. Aceasta arata ca banca centrald nu a avut ca obiectiv implicit
apararea nivelului de 3,73 lei/euro, de la care a inceput atacul, dar nu a permis depasirea nivelul
de 3,94 lei/euro. De aici rezulta ca obiectivul implicit al ratei de schimb estimat de speculatori in

octombrie 2008 a fost substantial mai mare ca nivelul de 3,94 lei/euro, la care a intervenit BNR.

4.1.2 ldentificarea modelului

Daca existenta unei diferente negative intre nivelul curent si cel implicit estimat de speculatori
nu garanteaza ca un atac asupra leului poate reusi, atunci este nevoie de elemente suplimentare
care sa justifice o probabilitate mare de reusita a atacului. Ipoteza noastra este ca pentru a obtine
aceste elemente suplimentare, in octombrie 2008 speculatorii au cautat sa identifice daca vreunul
dintre modelele teoretice ale crizei ratei de schimb este sprijinit bine de datele economiei
romanesti. O bund potrivire a datelor cu conceptele unui model de criza indica o probabilitate
mare de succes a unui eventual atac asupra monedei. Dar, asa cum au aratat Rainhart si Rogoff
(2009), crizele efective combind adesea elemente din mai multe tipuri teoretice de crize. Din
acest motiv, punerea datelor si informatiilor specifice unei economii impreuna cu conceptele

unei anumite generatii de modele este dificila.
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Astfel, este posibil ca In urma exercitiului de potrivire a faptelor cu teoria, speculatorii sa fi decis
ca elementele identificate apartin preponderent unui anumit tip de model de criza in Romania, in
timp ce banca centrala a identificat un tip diferit. Fiecare a actionat in functie de tipul de model

identificat si de consecintele anticipate pe baza acestuia.

Este cert cd nici speculatorii si nici BNR nu au considerat ca elementele specifice economiei
roménesti se potrivesc cu modelele din generatia intdi. In versiunile timpurii ale acestor modele
(Krugman, 1979 si Flood si Garber, 1984), sau chiar in analize care le-au prevestit (Salant si
Henderson, 1978), rata de schimb este fixa, iar colapsul ei este cauzat de catre politica fiscala
nesustenabila, care produce deficite primare persistente™. Criza apare atunci cand nivelul

rezervelor atinge o valoare critica, de la care rezervele sunt epuizate rapid de speculatori.

Tn timp, aceste modele s-au adaptat pentru a tine cont de regimurile cu flotare controlati in mod
strict si de liberalizarile incomplete ale pietelor de capital, care limiteaza capacitatea bancii
centrale de a se imprumuta pentru a apara moneda. Astfel, politicile monetare si fiscale
expansioniste creazd inflatie, impingand rata reald de schimb la un nivel de supraevaluare care
nu poate fi aparat (Obstfeld, 1986; Calvo, 1987; Drazen si Helpman, 1987; Wijnbergen, 1991,
Flood si Marion,1999). Aceste modele predictioneaza ca deficitele fiscale crescande, cresterea

datoriilor si scaderea rezervelor preced colapsul ratei de schimb.

In cazul Romaniei, modelele din generatia inti nu se potriveau bine cu datele Tn octombrie 2008.
Desi banca centrala are reputatia ca este sensibild la magnitudinea deprecierii/aprecierii leului, ea
nu a mentinut un nivel cvasi-fix al leului. Dimpotriva, imediat dupa declansarea crizei financiare
internationale, leul a Inceput sa se deprecieze gradual. De la de 3,1 lei/euro in iulie 2007%, rata
de schimb a ajuns la 3,73 lei/euro la sfarsitul lunii septembrie 2008, inainte de declansarea

atacului speculativ. Tn termeni reali, deprecierea a fost de 8 procente, ceea ce a compensat

¥ Tntr-un regim de rat fixa, oferta de bani trebuie sa fie in strictd concordanti cu nivelul ratei de schimb. Din acest
motiv, veniturile guvernamentale din tiparirea de bani sunt strict limitate. Daca deficitele bugetare sunt mari si
persistente, atunci finantarea lor se realizeaza fie prin utilizarea rezervelor valutare fie prin imprumuturi. Dar din
moment ce utilizarea pe termen nelimitat a rezervelor sau a imprumuturilor pentru a finanta deficite fiscal
persistente este implauzibila, tiparirea de bani devine inevitabila. Rata de schimb fixa este incompatibila cu tiparirea
de bani si, astfel, apare devalorizarea.

% Nivel supraevaluat determinat de intrarile masive de capitaluri inainte de criza.
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intrarilor excesive de capital in perioada 2004-2007. In afara de deficitul de cont curent de
aproximativ 13 procente din PIB, nici dinamica datoriei publice, nici dinamica rezervelor
internationale si nici competitivitatea externa nu predictionau devalorizarea leului cu 5,6

procente n 4 zile.

4.1.2.1 Logica speculatorilor

Ipoteza noastra este ca speculatorii au mizat mult pe logica modelelor din generatia a doua. In
aceste modele, banca centrala si guvernele optimizeaza o functie de bundstare (de exemplu
Obstfeld, 1994 si 1996), care are ca argumente, pe de o parte, productia, ocuparea fortei de
munca, si stabilitatea sistemului bancar (obiective interne), iar pe de alta parte obiectivul privind
rata de schimb (obiectiv extern). Inrautitirea conditiilor interne ar putea face necesara scaderea
ratei dobanzii de politica monetara sau cresterea deficitului fiscal, ceea ce creeaza un conflict
ntre obiectivul intern si cel extern. Daca piata anticipeaza astfel de evolutii, se poate precipita un
atac asupra monedei. In aceste modele nu este nevoie ca deteriorarea fundamentelor si preceada
criza ratei de schimb, ca in modelele din generatia intai. Vestile proaste despre deficitul fiscal

sunt suficiente pentru a declansa o crizd a ratei de schimb.

Cand criza a lovit Romania, datele pareau sa se potriveasca destul de bine cu modelul din
generatia a doua. Pe de o parte, devenise clar, cel putin pentru unii investitori straini, ca
productia va scadea substantial si ca rata somajului va creste. Pe de alta parte, raportul mare
dintre datoria externd pe termen scurt si rezerva valutara, combinat cu discursul concertat al
politicienilor Tmpotriva unui acord de imprumut cu FMI a consolidat anticipatiile pietei ca
politicile se vor concentra pe stabilizarea productiei si a ocuparii si mai putin pe stabilitatea
leului. Din aceasta perspectiva, nivelul de 3,73 lei/euro, existent la momentul declansarii
atacului, nu putea sa apara ca un nivel pe care banca centrala sa doreasca sa-l apere. Aceasta
inseamna cd nu exista o constrangere pentru rata de schimb si cd, asa cum am aratat, obiectivul

implicit estimat de speculatori era mult mai mare decét 3,94 lei/euro.

Fara constrangerea ratei de schimb, politicile puteau fi folosite pentru cresterea cererii agregate.
Virtual, o crestere a deficitului bugetar era in linie cu obiectivele ocuparii si era greu de evitat.

Inainte de crizd, guvernele acceptasera alocatii sociale, ocupare si salarii in sectorul public in
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exces. Era previzibil cd, in conditiile crizei, fara reforme care sa corecteze aceste excese,
deficitul fiscal ar fi depasit 10 procente din PIB in 2009 si in 2010, generand anticipatii negative
privind datoria publica si posibile cresteri in preturi si rata de schimb (pentru acest ultim aspect
vezi Corsetti si Mackoviak, 2006; Daniel, 2001; Dupor, 2000; Wijnbergen, 1991). Data fiind
lipsa de credibilitate a politicilor fara un acord cu FMI, speculatorii au atasat o probabilitate
foarte mare alunecdrii fiscale. In acest context, nu este exclus ca speculatorii si fi crezut ca
cedarea in fata unui atac speculativ a devenit acceptabila pentru autoritdti din perspectiva
productiei si ocuparii (pentru rolul ocupdrii in raport cu obiectivul ratei de schimb vezi

Eichengreen si Jeanne, 1998).

O dimensiune suplimentara a atacului speculativ din octombrie 2008 se obtine daca este analizat
din perspectiva modelelor lui Corsetti, Pesenti si Roubini (1999), Burnside Eichengreen si
Rebelo (2001a) sau Lahiri si Végh (2003). Aceste modele presupun ca agentii primesc vesti ca
sectorul bancar esueaza, dar ca bancile vor fi salvate de guvern, care va finanta cel putin o parte

din deficitul astfel creat prin tiparirea ulterioara de bani.

Si in octombrie 2008 ,,vestile proaste” despre sistemul bancar au facut parte din peisajul general
al atacului speculativ. Desi sistemul bancar romanesc era bine capitalizat, zvonurile ca el ar putea
avea probleme au inceput sd apara cu putin timp inaintea atacului speculativ. Directorul directiei
de supraveghere din BNR declara pe 8 octombrie 2008 ca ,,(...) nici o banca din sistemul bancar
romanesc (...) nu prezinta (...) probleme de lichiditate si ca toate bancile se incadreaza in limitele
de prudenta stabilite de lege si reglementarile BNR. Cu toate acestea, in ultima perioada au
inceput sa circule zvonuri privind dificultati pe care le intdmpina sau urmeaza sa le Intdmpine
unele banci din Romania, zvonuri care se transmit telefonic, prin fax, si mai nou, prin Internet ”.
Acest comunicat a venit la 2 zile dupa ce leul atinsese maximul de 3,94 lei/euro. Concomitent, Tn

mod eronat, aparuserd informatii cd banca centrala acorda credite pentru a salva o banca privata.

4.1.2.2 Logica bancii centrale

Spre deosebire de speculatori, BNR a considerat ca datele economiei romanesti se potriveau mai
bine cu modelele din generatia a treia (Chang si Valesco, 2001; Caballero si Krishnamurthy,
2001; Burnside, Eichenbaum si Rebelo, 2004, Krugman, 2002). Probabil ca asimetria

informationala a fost factorul cheie in diferentierea viziunilor. Contrar modelelor din generatia a
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doua, unde o depreciere este benefica pentru ocupare, in modelele din generatia a treia, efectele
unei deprecieri asupra ocuparii sunt negative din cauza instabilitatii financiare. Accentul este pus
pe efectele pe care deprecierea le produce 1n bilanturile sectorului privat, mai ales atunci cand

acesta este indatorat in valuta.

Este cert ca speculatorii nu au ignorat efectul de bilant asupra cresterii, asa cum nici banca
centrala nu a ignorat efectul pozitiv al deprecierii asupra ocuparii. Dar, se pare ca in timp ce
speculatorii au crezut ca efectul net al deprecierii ar fi fost cresterea productiei, banca centrald a
considerat ca efectul net ar fi fost instabilitatea financiara (pe care potrivit legii este datoare sa o

evite) si, pe aceasta rutd, scaderea productiei.

Tn perioada 2004-2008, Romania s-a confruntat cu intriri mari de capital care s-au reflectat in
cresterea substantiala a datoriilor externe ale gospodariilor si firmelor, dar mai ales ale bancilor.
Aceasta crestere a creat dezechilibre mari in structura bilanturilor prin cresterea obligatiilor in
valutd, necompensata de o crestere corespunzatoare a activelor in valuta. Riscul de credit al
bancilor, firmelor si gospodariilor a crescut foarte mult deoarece veniturile lor depind in mare
masurd de productia de bunuri necomerciabile, al caror pret, evaluat in valuta, scade dupa

depreciere.

Multi economisti, printre care si eu, au avertizat asupra cresterii riscului ratei de schimb 1n
perioada 2004-2008, dar avertismentele paleau in fata faptului ca agentii economici credeau ca
BNR va utiliza rezerva valutara pentru a evita deprecieri substantiale ale leului. Cu aceasta
garantie implicita, a fost optim pentru banci, firme si populatie sa se expuna riscului ratei de
schimb, asa cum se predictioneaza Tn McKinon and Pill (1996) si in Burnside, Eichengreen si

Rebelo (2001b).

Cedarea la atacul speculativ din octombrie 2008 ar fi crescut probabilitatea unor deprecieri si
scaderi subsecvente in productie disproportionate. Deprecierile generate de un atac reusit ar fi
inrautatit foarte mult bilanturile sectorului privat deoarece valoarea in lei a datoriei externe ar fi
crescut foarte mult. Aceasta, Tn schimb, ar fi accentuat recesiunea, de exemplu prin reducerea
investitiilor, ceea ce ar fi alimentat deprecierea si asa mai departe. Speculatorii au estimat ca

BNR va accepta o depreciere pentru a face loc cresterii cererii agregate. Banca centrala a ales
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insa sa contracareze atacul speculativ pentru a conserva stabilitatea financiara® si, implicit,

pentru a minimiza scaderea productiei.

4.2 Acumularea conditiilor pentru un nou atac si acordul cu FMI

Atacul speculativ din octombrie 2008 a esuat, dar conditiile pentru un nou atac, cu sanse de
reusitd, s-au acumulat. In trimestrul al treilea din 2008, anticipatiile privind o recesiune profunda
s-au generalizat, iar anticipatiile privind reducerea masiva a finantarii externe s-au confirmat.
Ingrijorarile privind posibilitatea refinantirii datoriei externe private scadenti in 2009,
reprezentand aproape 80 de procente din rezervele internationale, au crescut. In perioada 5-13
ianuarie 2009 leul s-a depreciat de la 4,03 lei/euro la 4,3 lei/euro, adica cu 0,95 procente pe zi de
tranzactionare. In ianuarie 2009, leul se depreciase in termeni reali cu 6 procente comparativ cu

decembrie 2008 si cu 20,3 procente comparativ cu iulie 2007.

Incheierea acordului de imprumut cu FMI, UE si Banca Mondiala pentru 20 miliarde euro a
permis evitarea unui nou atac speculativ. Pana pe 25 martie, cand incheierea acordului a devenit
certd pentru piete, rata de schimb leu/euro a oscilat in jurul nivelului de 4,3 lei/euro, dupa care a
coborat sub 4,2 lei/euro si a ramas sub acest nivel pana in tunie 2009. Prin respingerea atacului
speculativ din octombrie 2008 si prin incheierea acordului de finantare s-a evitat o criza a ratei

de schimb si o recesiune potential mai severa ca cea care a avut loc in perioada 2009-2010.

5. Concluzii

financiara nu ar fi putut determina cresterea ratelor dobanzii in perioada 17 octombrie-5
noiembrie 2008. Volumul relativ redus al titlurilor de stat si asimetria distributiei acestora pe
banci nu au contribuit in mod semnificativ la volatilitatea Tnaltd a ratelor dobanzii. Aceasta a fost

n primul rand un efect al atacului speculativ asupra leului declansat pe intai octombrie.

21 Atacul speculativ nu a avut consecinte doar asupra pietei interbancare, ci a afectat increderea populatiei in
sectorul bancar. In octombrie 2008 a apirut si problema “fugii depozitelor”. Pentru prima dati dupa 4 ani, populatia
a redus depozitele nete cu 3,1 la sutd. Reducerea cea mai importana a venit de la publicul detinator de depozite mai
mari de 100000 euro echivalent. Chiar si in conditiile combaterii atacului speculativ, lipsa de incredere a durat
aproximativ 3 luni. Volumul depozitelor a revenit la nivelul pre-fuga in decembrie 2008.
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Ca si in cazul altor episoade in care deprecierea medie zilnica a leului calculata pe patru zile
consective a depasit unu la suta, si in octombrie 2008, lipsa interventiei bancii centrale ar fi avut
consecinte negative. Probabil ca principala consecinta ar fi fost instalare panicii, cu deprecieri
excesive ale leului. Cu panica, valoarea in lei a datoriei externe ar fi crescut in mod abrupt,
inrautatind foarte mult bilanturile sectorului privat. Aceasta, in schimb, ar fi accentuat
recesiunea, care la randul ei ar fi alimentat deprecierea, crednd un cerc vicios. Interventia bancii
centrale a prevenit aparitia panicii, asigurand stabilitatea financiard. Stabilitatea financiara a

asigurat atenuarea scaderii productiei.

BNR a preferat sa combata atacul prin vanzarea de valutd, desi teoria arata cd banca centrala
trebuie sa creasca rata dobanzii de politica monetara in timpul unui atac speculativ si sa o reduca
imediat dupa atac. Strict din perspectiva efectelor asupra ratelor dobanzii pe piata interbancara,
cresterea ratei dobanzii de politicd monetara si vanzarea de valuta sunt echivalente. Amandoua se
reflectd intr-un management mai restrictiv al lichiditatii. O crestere a ratei dobanzii de politica
monetara este insotitd de un managment al lichiditatii care ar trebui sa duca rata medie a dobanzii
pe piata interbancara spre nivelul crescut al ratei de politica monetara. Vanzarile de valuta se
reflecta in extragerea de lichiditate, care contribuie la cresterea ratei dobanzii pe piata monetara

interbancara, asa cum s-a intdmplat in Romania inh octombrie 2008.

Criza economica si atacul speculativ din octombrie 2008 arata cd exista lectii importante legate
de reputatia bancii centrale referitoare la sensibilitatea sa privind magnitudinea
deprecierii/aprecierii leului. Aceastd reputatie a jucat un rol important atat in acumularea
riscurilor, inainte de aparitia crizei in Romania, cat si in derularea atacului speculativ, in perioada

de debut a crizei. Unele lectii se refera la efectele acestei reputatii, iar altele la cauzele ei.

In ceea ce priveste efectele inainte de criza, aceastd reputatie a actionat ca o garantie impliciti ca
BNR va utiliza rezerva valutara pentru a evita deprecieri semnificative ale leului. Tn principiu,
existenta unei garantii reduce riscul ratei de schimb, marind astfel nivelul optim al datoriei
private la nivel microeconomic. Acest lucru s-a intamplat si in Romania. Datorita garantiei
implicite, agentii privati au subevaluat riscul ratei de schimb, ceea ce a favorizat acumularea

imprudentd de datorie privata externa.
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Cu cét este mai solidd aceasta reputatie cu atat mai ineficiente sunt avertismentele publice date
de banca centrald impotriva supraexpunerii la riscul ratei de schimb. Aceasta cauzalitate explica
de ce avertismentele bancii centrale impotriva creditarii excesive in valutd in perioada 2005-

2008 nu au fost incorporate Tn deciziile microeconomice.

La debutul crizei, discursul concertat al politicienilor impotriva unui acord de imprumut cu FMI
S-a suprapus cu reputatia bancii centrale privind rata de schimb. Aceasta suprapunere, combinata
cu reducerea previzibila a finantarilor externe si cu deteriorarea deficitului bugetar au consolidat
anticipatiile pietei ca politicile se vor concentra pe stabilizarea productiei si a ocupdrii si mai
putin pe apararea nivelului curent al leului. Cu aceste anticipatii, pietele au atribuit bancii
centrale, temporar, un obiectiv implicit privind rata de schimb (un nivel al ratei de schimb pe
care banca l-ar apara), situat mult deasupra nivelului curent al ratei de schimb. Aceasta a fost o

premisa favorabild declansarii atacului speculativ din octombrie 2008.

Impreuna, efectele pre- si post-crizi ale reputatiei bancii centrale privind sensibilitatea la
magnitudinea deprecierii/aprecierii leului indica necesitatea ca aceasta reputatie sa fie

ameliorata. Cu aceasta se ajunge la cauzele acestei reputatii.

Reputatia referitoare la rata de schimb este derivata de piata din interventiile bancii centrale pe
piata valutard. Dar ar fi o greseald sa se creada ca interventiile sunt 0 preferintd intrinsecd a
BNR. Ele sunt mai degraba o consecinta a lipsei sau amanarii reformelor structurale adecvate,
care a facut ca in unele perioade leul sa fie sub presiune. Au existat numeroase astfel de perioade
incepand cu 1990, in care banca centrald a suplinit lipsa de reforme structurale sau incoerenta

politicilor prin influentarea ratei de schimb.

De exemplu, n perioada 1990-1996, guvernele au promovat o politica de supraapreciere a ratei
de schimb, furnizand subventii implicite pentru importuri. Impreuni cu subventiile implicite
oferite prin ratele reale negative ale dobanzii, acestea au finantat o crestere economica

nesustenabila in perioada 1993-1996, dupa care a urmat recesiunea din perioada 1997-1999.

Tn perioada 1999-2010, au fost 50 de luni in care banca centrala a efectuat cumpariri nete mai
mari de 2 la sutd din rezerva valutard, si 17 luni in care banca a efectuat vanzari nete mai mari de

2 la suta din rezervele valutare.
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Cele mai multe cumparari nete mai mari de 2 la suta din rezerve (efectuate in 43 din 50 de luni,
adica in 86 la suta din cazuri) au avut loc in perioada 1999-2004, in principal pentru a compensa,
prin deprecieri competitive, lipsa de ajustiri in sectorul exportator. In aceasta perioada s-au
cumparat 59,6 la suta din totalul cumpararilor efectuate de banca centrala in perioada 1999-2010.
Dupa adoptarea strategiei de tintire a inflatiei, in august 2005, banca centrald a cumpdrat 28,3 la

suta din totalul cumpararilor.

Cele mai multe vanzari nete care au depasit 2 la sutd din rezerve au avut loc Intr-un numar de 10
luni din perioada 2008-2010, in conditiile crizei financiare internationale si a crizelor
guvernamentale si politice din perioada 2009-2010. Tn perioada 2008-2010 s-au vandut 83,7 la
suta din totalul vanzarilor de valuta efectuate de banca centrald in perioada 1999-2010, restul de
16,3 la suta vanzandu-se n perioada 1999-2004. Celelalte vanzari nete care au depdsit 2 la suta
din rezerve s-au efectuat in 7 luni (41 la suta din numarul de luni) din perioada 1999-2004, in
special pentru a suplini ajustirile structurale insuficiente in raport cu obiectivele dezinflatiei. In
aceasta perioada s-au vandut 16 ,3 la suta din totalul sumelor vandute de banca centrala in

perioada 1999-2010.

Numeroasele interventii pe piata valutara au consolidat reputatia bancii centrale privind
sensibilitatea sa referitoare la magnitudinea deprecierii/aprecierii leului. Ameliorarea acestei
reputatii ar permite agentilor economici sa evalueze corect riscurile ratei de schimb si nivelul
optim al variabilelor care depind de marimea acestui risc, cum ar fi nivelul datoriei externe si
investitiile in sectoarele bunurilor comerciabile (tradable). O ameliorare a reputatiei a aparut in
perioada noiembrie 2005-iulie 2007, cand BNR nu a intervenit pe piatd (Anexa 3). Dar, odata cu

declansarea crizei finaciare internationale, BNR si-a reluat interventiile pe piata valutara.

Orizontul problemei reputatiei se intinde pana la data adoptarii euro. La acea data, riscul ratei de
schimb leu-euro dispare. Pana atunci, odata incheiata criza economica internationald, banca
centrala ar putea sa decida, din nou, eliminarea totala a interventiilor pe piata valutara pentru a
maximiza o functie obiectiv derivata dintr-o functie de utilitate care maximizeaza bunastarea.
Totusi, din cauza problemelor structurale, episoade de volatilitate excesiva pe piata valutara pot
pune in pericol obiectivele privind stabilitatea preturilor si stabilitatea financiara. Din aceasta
cauza, ar putea fi optim ca banca centrald sa mentina interventiile dedicate exclusiv combaterii

episoadelor de volatilitate excesiva a ratei de schimb.
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Anexa 1: Frecventa interventiilor bancii centrale pe piata valutara in perioada 1999-2010 (numar

de luni de interventii)

Perioada Vanzari Cumparari Vanziri nete
A 1) (2) 3) (4)
Intreaga perioada 1999- 2010
>2 % din rezerve 27 (11) 60 (11) 17 (50)
>1 % din rezerve 47 (20) 70 (20) 28 (65)
>0 % din rezerve 67 (42) 79 (42) 34 (70)
Tnainte de adoptarea strategiei de
tintire a inflatiei
1999-iulie 2005
>2 % din rezerve 17 (11) 56 (11) 7 (46)
>1 % din rezerve 30 (20) 65 (20) 12 (60)
>0 % din rezerve 47 (40) 70 (40) 14 (63)
Dupa adoptarea strategiei de tintire a
inflatiei
August-octombrie 2005
>2 % din rezerve 0 1 0(1)
>1 % din rezerve 0 2 0(2)
>0 % din rezerve 0 3 0(@3)
Noiembrie 2005-iunie 2007
>2 % din rezerve 0 0 0
>1 % din rezerve 0 0 0
>0 % din rezerve 0 0 0
lulie 2007-septembrie 2008
>2 % din rezerve 1 (0) 2 (0) 1(2)
>1 % din rezerve 2 (0) 2 (0) 2(2)
>0 % din rezerve 2 (0) 2 (0) 2(2)
Octombrie 2008-decembrie 2010 (criza)
>2 % din rezerve 9 (0) 1(0) 9(1)
>1 % din rezerve 15 (0) 1(0) 14 (1)
>0 % din rezerve 18 (2) 4 (0) 18 (2)

§ursa: Calculele autorului pe baza datelor de la BNR.

In coloanele (2) si (3), datele din paranteza se referd la cumparari concomitente cu vanziri de valuta din aceeasi
lund a aceluiasi an.
™ In coloana (4), datele din parantezi se refera la cumpdririle nete, adica la vanzirile nete care satisfac conditia < -2
la suta din rezervele valutare, < -1 la sutd din rezervele valutare si, respectiv, < 0 la suta din rezervele valutare.
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Anexa 2: Titlurile de stat libere de gaj

Fig.1: Ponderea valorii depiata a titlurilor de stat (TS) libere de gaj in

valoareadepiatda TS

Procente

01-23Q-T
OT-AON-T
0T-220-T
01-das-T
01-8ny-T
0T-Inf-T
0T-un-T
0T-AeIN-T
0T-4dy-T
0T-JeN-T
01-994-T
0T-uer-1
60-290-T
60-AON-T
60-120-1
60-das-1
60-8nvy-T
60-INr-1
60-unf-T
60-AeN-T
60-4dv-T
60-1eN-T
60-094-T
60-uer-1
80-29Q-T
80-NON-T
80-120-T
80-das-1

=TS libere de gaj ale celor mai mari 4 banci (procent din valoarea de piatd aTS)

=TS libere de gaj ale celorlalte banci (procent din valoarea de piatd aTS)

Sursa: Calculele autorului pe baza datelor de la BNR.

anci

titlurilor gajatedeb

aa

Valoarea de piat

Fig.2

Miliarde lei

1-Dec-10
1-Nov-10
1-Oct-10
1-Sep-10
1-Aug-10
1-Jul-10
1-Jun-10
1-May-10
1-Apr-10
1-Mar-10
1-Feb-10
1-Jan-10
1-Dec-09
1-Nov-09
1-Oct-09
1-Sep-09
1-Aug-09
1-Jul-09
1-Jun-09
1-May-09
1-Apr-09
1-Mar-09
1-Feb-09
1-Jan-09
1-Dec-08
1-Nov-08
1-Oct-08
1-Sep-08

TS gajate de cele mai mari 4 banci

TS gajate de banci

Sursa: Calculele autorului pe baza datelor de la BNR.
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Anexa 3: Lunile in care abaterea ratei dobanzii de la medie a depasit o deviatie standard pentru

cel putin trei zile consecutiv

Deviatia maxima in

cadrul lunii (deviatii

Deviatia maxima in

Luna Luna cadrul lunii (deviatii
standard) standard)

Feb-99 2,8 Mar-03 6,4
Mar-99 4.2 Oct-03 1,9
Apr-99 4,2 lan-04 1,2
Mai-99™ 1,5 Feb-04 1,2
lul-99” 1,2 Mar-04 1,1
Mai-00" 1,7 Apr-04 1,5
Sep-00 1,9 Mai-04 1,1
Oct-00 1,9 lan-05 2,1
Nov-00 2,8 Feb-05 1,6
Dec-00" 1,8 Feb-06" 2,3
lan-01 1,9 lun-06" 1,5
Feb-01 2,1 Aug-06~ 1,3
Mar-01 1,7 Mar-07 2,9
Apr-01 2,2 Apr-07 5,8
Mai-01 2,1 Mai-07 3,1
lun-01" 1,01 Apr-08" 1,01
lul-01™ 2,1 Aug-08 1,5
Sep-01 1,4 Sep-08 1,4
Dec-01" 1,04 Oct-08 8,3
lan-02" 2,1 Nov-08 8,0
Sep-02 2,2 Dec-08 1,8
Oct-02 2,1 lan-09 1,8
Nov-02~ 1,3 Feb-09 2,2
lan-03 3,0 Mar-09 1,6

Sursa: Calculele autorului pe baza datelor de la BNR.
Pentro o singurad zi; Pentru doua zile consecutive;
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