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35 DE ANI DE LA ADOPTAREA 
NOILOR LEGI BANCARE“

A XXXIV-a ediþie a Simpozionului organizat de Banca Naþionalã a Ro mâ niei ºi 
Fundaþia Culturalã Magazin Istoric s-a desfãºurat la sediul Bãn cii Naþionale 
a României, în Sala „Mitiþã Constantinescu“, în ziua de 22 aprilie.

Participanþii au evocat momentele din urmã cu trei decenii ºi jumãtate, 
când s-au elaborat legile bancare care au dat naºtere, practic, unei noi 
Bãnci Naþionale a României. S-au rememorat contextul agitat al acelor 
ani, dificultãþile întâmpinate – atât în plan material, dar mai ales în cel al 
mentalitãþilor – într-un proces fãrã precedent la scara istoriei universale: 
revenirea, de la societatea numitã socialistã la cea capitalistã, de la o 
economie centralizatã la economia de piaþã.

În partea a doua a manifestãrii s-a desfãºurat ceremonia decernãrii 
pre miilor Fundaþiei Culturale Magazin Istoric pentru cele mai bune cãrþi 
de istorie apãrute în anul 2025.

În încheiere, participanþii au putut urmãri un scurt program artistic, 
intitulat Rezonanþe artistice – laureaþi ai Concursului „Paul Constantinescu“, 
ediþia 2025, Universitatea Naþionalã de Muzicã din Bucureºti.



Am fost numit guvernator al B.N.R. în 
septembrie 1990. Legile au fost iniþiate în noiem-
brie 1990. Au fost aprobate în Parlamentul României, 
în martie 1991. În acea perioadã, Parlamentul 
României a trebuit sã adopte câteva sute de legi, 
care sã defineascã noul parcurs al României.

De unde am plecat? Spunem cã momentul 
apariþiei acestor legi a fost unul istoric, pentru 
cã, de la o poziþie deloc de invidiat, codaºi în 
fostul lagãr socialist în procesul de reformã, 
s-a recuperat relativ rapid – relativ rapid – rã-
mânerea în urmã ºi sistemul bancar românesc, 
dintr-unul mai mult sau mai puþin stalinist, a 
ajuns în avangarda reformei.

Am participat în 1977, la seminarul 
de la Salzburg – se numea Salzburg 

Seminar in American Studies – alãturi de par-
ticipanþi din þãrile pe atunci comuniste ºi din 
þãri vest-europene. Între profesorii pe care i-am 
avut s-au numãrat mari personalitãþi. Richard 
Cooper a fost, pe vremea Administraþiei Carter, 
subsecretar de Stat pentru Afaceri Economice. 
Robert Aliber ºi-a lansat atunci cartea The New 
International Money Game (Noul joc al banilor), 
o carte foarte bine scrisã despre petrodolar, despre 
banii internaþionali. Ne-a þinut o prelegere ºi 
Friedrich Hayek, mare economist austriac. 
Ne-a vorbit despre stagflaþie, despre politicile 
keynesis te versus politicile monetariste. ªi într-o 
zi ne-a þinut o prezentare preºedintele Eximbank, 
îl chema William Casey. Ne aflam într-o salã din 
castelul arhiepiscopului din Salzburg, o clãdire 
frumoasã, unde s-a filmat Sunetul muzicii. A in-
trat, s-a uitat la noi, eram vreo 40 de participanþi, 
ºi a întrebat: „E cineva din România?“ Eram cu 
un coleg, Petru Rareº. Ne-am ridicat, timizi, 
întrebându-ne ce are cu noi? ªi a început sã ne 
laude. „Aceasta e o þarã reformistã, care face, 
care drege...“ Da! Eram singura þarã comunistã 
care intrase în Fondul Monetar Internaþional, în 
Banca Mondialã. Luasem clauza naþiunii celei 
mai favorizate. Fãceam investiþii sau acceptam 
investiþii cu capital strãin în România. În cen-
trul Bucureºtiului era o filialã Manufacturers 
Hanover Trust. William Casey s-a fotografiat 
cu mine. Peste câþiva ani a ajuns director CIA. 
Am luat fotografia ºi am ascuns-o.

Aceastã primã parte a Simpozionului are 
ca temã „Anul 1991 la Banca Naþio-

nalã a României. 35 de ani de la adoptarea noilor 
legi bancare“. Atunci, cu 35 de ani în urmã, cei 
care vor vorbi astãzi erau tineri. Ei au contri-
buit – alãturi ºi de alþii – la formularea legilor 
bancare, cu o asistenþã internaþionalã importantã. 
Majoritatea erau atunci cercetãtori la Institutul 
de Finanþe, Circulaþie Monetarã ºi Preþuri. Eu 
veneam tot de la un institut economic, de la 
Institutul de Economie Mondialã.

CUVÂNT DE DESCHIDERE

În luna aprilie celebrãm naº-
te rea instituþiei noastre. Împlinim 
146 de ani, o vârstã frumoasã. ªi, 
printr-o su prapunere în timp, în 
aceeaºi perioadã, adicã în aprilie, 
avem Simpozionul de istorie 
ºi civilizaþie bancarã „Cristian 
Popiºteanu“.



Dar cine ne-a convocat la o discuþie tovã-
rãºeascã? Colegii din Cehoslovacia, din Polonia, 
din Ungaria, adicã cei care au ajuns ulterior în 
grupul Viºegrad. ªi ne-au criticat cã am intrat 
în organizaþiile imperialiste, F.M.I. ºi Banca 
Mondialã, cã acceptãm exploatarea capitalistã 
pe pãmântul României cu joint ventures, cu 
societãþile mixte.

În mai puþin de 15 ani, România, alergãtor 
în fruntea reformei, a ajuns codaºã. Am vãzut 
în 1989 coperta revistei Newsweek pe care 
apãrea Ceauºescu, fãrã niciun fel de machiaj, 
îmbãtrânit, ºi deasupra era scris mare: „Ultimul 
stalinist“.

Când a început reforma în China, dupã 
moartea lui Mao, veneau echipe de la 

institutele de cercetãri din China sã se informeze 
cum funcþioneazã economia româneascã, care 
era, atunci, relativ într-un proces de reformã. 
Dupã anul 1980, când s-a trecut la plata datoriei 
externe ºi s-a recentralizat tot, o echipã de cer-
cetãtori din China a fost primitã de profesorul 
Costin Murgescu. Profesorul încerca sã explice 
noul program economic al României, care era 
o centralizare clarã. Dar el trebuia sã îl prezinte 
ca pe o reformã. Deodatã, ºeful delegaþiei chi-
neze ºi-a scos ochelarii, a pus pixul pe masã ºi 
i-a spus profesorului: „Aceasta nu e reformã, e 
contrareformã.“ Profesorul a rãmas blocat. Apoi 
ne-a spus: „Bãieþi, preluaþi voi, cã nu mai ºtiu 
ce sã le mai spun.“

Deci, de acolo am plecat. Eram pur ºi simplu 
izolaþi din punct de vedere financiar. Dacã mai 
întârzia schimbarea de regim, ieºeam categoric 
ºi din Fondul Monetar ºi din Banca Mondialã. 
Am plecat din spate de tot, în 1990.

În iunie 1990, organizeazã FED, Banca 
Centralã a Americii, o întâlnire, la care invitã 
guvernatorii din fostele þãri comuniste, sã le 
explice ce e cu politica monetarã la o Bancã 
Centralã. Cel care ne-a explicat, între mai 
mulþi vorbitori, într-o dimineaþã, a fost chiar 
Paul Volcker, marele Paul Volcker, care a fost 
preºedintele Federal Reserve între 1979 ºi 1987. 
Este cel care a oprit inflaþia în anii ’80. Ne-a 
arãtat un film despre cum funcþioneazã politica 
monetarã. Un fel de Walt Disney. Un bãieþel, 
Jack on the street, mergea pe stradã ºi deodatã i 
se umflã buzunarele de dolari. ªi constatã cã are 
bani. ªi începe sã cumpere. Aceasta înseamnã 
o relaxare de politicã, stimulare a consumului, 
creºterea economicã. Altã secvenþã: Banca 
Centralã nu mai cumpãrã titluri, vinde titluri de 
stat, absoarbe lichiditatea. ªi îl vedem pe Jack on 
the street, care avusese buzunarele umflate, cum 
deodatã încep sã i se dezumfle ºi nu mai intrã 
în niciun magazin, cã nu mai avea bani. ªi Paul 
Volcker ne spune nouã – eram vreo ºapte sau 
opt guvernatori – „Sã ºtiþi cã noi nu avem multe 
butoane. Eu am douã butoane. Pe unul scrie buy 
ºi pe altul sell (deci «cumpãrã» ºi «vinde»). Vin 
dimineaþã ºi iau Wall Street Journal, îl citesc, 
îmi mai aprind un trabuc, mã mai gândesc care e 
atmosfera în piaþã. Dacã nu sunt lãmurit, trag un 
sertar unde sunt minutele comitetului de politicã 
monetarã. Mai trag un trabuc, mã mai gândesc 
ºi apoi trebuie sã decid: apãs pe buy ori pe sell. 
ªi aþi vãzut, totul merge.“

În pauzã ne-a luat pe rând. „Voi câte butoa-
ne aveþi?“ L-a întrebat pe guvernatorul Bãncii 
Centrale din Ungaria. Ei erau mult avansaþi cu 
reforma faþã de noi. L-a întrebat ºi pe guvernatorul 
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din Cehoslovacia. La un moment dat ajunge ºi 
la mine. „Dumneata de unde eºti?“ „Sunt din 
România.“ Þara nu avea o imagine bunã, era 
dupã mineriade. „Dumneata câte butoane ai?“ 
Am fãcut ºi eu o glumã: „Sã ºtiþi cã la mine 
sunt cam 100 de butoane, apãs pe toate, nu se 
miºcã nimic.“

Apariþia acestor legi bancare a fost un 
act de mare curaj. Dupã ce am fost 

rechemat de la Washington ca sã preiau Banca 
Naþionalã, am cerut un rãgaz. M-am dus la FED, 
sã vãd cum funcþioneazã instituþia. Principiile 
le ºtiam. De 20 de ani zona mea de acoperire 
la Institutul de Economie Mondialã era chiar 
America de Nord ºi relaþiile valutare internaþi-
onale. Voiam sã aflu detalii de funcþionare. 
Cel mai interesant a fost la resurse umane. Am 
primit un sfat: „Sã fiþi foarte atent când stabiliþi 
salariile la Banca dumneavoastrã Centralã, 
dupã ce ajungeþi guvernator.“ „Dar de ce?“ „Pãi 
dacã le stabiliþi la nivelul Trezoreriei, pierdeþi 
specialiºti, toþi se duc la bãncile comerciale, 
unde sunt mult mai bine plãtiþi. Dacã vã duceþi 
prea sus cu salariile, vã puneþi în cap Guvernul, 
Trezoreria: «Ce faceþi, daþi salarii prea mari 
aici?!»“ ªi peste un an sau doi am avut chiar o 
discuþie cu Florin Georgescu, ajunsese ministru 
de Finanþe, eu eram guvernator. „Domn profesor, 
n-am fost noi colegi la A.S.E.? De ce daþi salarii 
mai mari decât dãm noi?“ Problema s-a pãstrat 
pânã în prezent.

Dupã ce am fost numit, am chemat o echipã 
de specialiºti de la F.M.I. ºi de la alte bãnci, care 
ne-au explicat cum funcþioneazã legile bancare. 
La noi nu exista expertizã, nu aveam încã cre-
dibilitate. Cei care lucram la elaborarea noilor 
legi bancare eram niºte necunoscuþi.

Numirea mea în calitate de guvernator al 
B.N.R. a fãcut-o premierul. Mi-a comunicat-o 
fostul meu coleg de la institut, care era vicepre-
mier ºi era ºi un fel de ministru al Economiei 
ºi Finanþelor, Eugen Dijmãrescu. Mi-a spus: 
„Mugure, hai la treabã! Treci la reformã!“ Am 
zis, „Bine, trec la reformã.“ Dar am constatat 
rapid cã nu aceasta era principala problemã a 
României.

Se terminase rezerva valutarã, care atunci 
nu se gãsea la Banca Naþionalã. M-a aºteptat la 
aeroport un coleg, tânãr ºi el atunci, Dan Mircea 
Popescu: „Mugur, hai sã te apuci de treabã!“ La 
zece paºi de mine, un altul, pe care nu-l numesc: 

„Ce faci? Ai venit aici sã iei o bancã goalã?“ 
Când plecasem, vorbisem cu Dan Pascariu, care 
era atunci vicepreºedinte la Banca Românã de 
Comerþ Exterior. El îmi spusese: „Avem cam 
1,2 miliarde dolari în rezervã, sunt presiuni, 
dar o sã þinem lucrurile...“ Dupã numire, merg 
la el: „Care-i situaþia? Câþi bani mai ai?“ „Vreo 
300.000.000.“ Atât scãzuse rezerva valutarã din 
martie pânã în septembrie. „Dar nu þi-am spus 
tot... Avem vreo 500.000.000 dolari angajamen-
te de platã.“ Aºadar, trebuia sã fac ºi reformã, 
ºi rost de bani.

M-am dus cu Adrian Severin, ministrul 
pentru Reformã ºi Relaþii cu Parlamentul, în 
Japonia, cu speranþa cã vom obþine bani. Ne-au 
întrebat: „Cum staþi cu relaþia cu Fondul?“ Ne-am 
mai dus prin alte pãrþi, nimic. Am obþinut un 
împrumut de 30.000.000 dolari din China. 
Preºedintele de atunci, Ion Iliescu, fusese coleg 
cu premierul chinez Li Peng. Ni l-au acordat 
pe termen scurt. Þara avea nevoie de miliarde. 

Pânã la urmã, tot la Fondul Monetar am 
ajuns. Nu îþi dãdea nimeni bani doar pentru 
cã spuneai cã a cãzut Ceauºescu ºi o sã faci 
reformã. Ni se cereau garanþii internaþionale. 
„Duceþi-vã la Fond sã vã dea o ºtampilã.“

În acei ani, Banca Franþei era total subor-
donatã Guvernului. Nu miºca. La Banca 

Angliei era ºi mai simpatic: ieºea guvernatorul 
Bãncii Angliei, voia sã spunã ceva despre rata 
dobânzii, dar alãturi de el era ministrul de Fi-
nanþe. ªi ministrul de Finanþe spunea: „Vom 
majora rata dobânzii sau o vom micºora“, iar 
guvernatorul dãdea ºi el din cap. Era o subordo-
nare totalã, iar numirile erau fãcute de guvern. 
Banca Franþei ºi Banca Angliei au ajuns sã fie 
independente dupã Tratatul de la Maastricht. 
Cum de am reuºit noi sã scoatem o lege bancarã 
diferitã? Argumentul meu pornea de la situaþia 
FED. Banca Centralã americanã ºi Bundesbank 
erau singurele Bãnci Centrale independente de 
guvern.

A doua disputã a fost cine sã facã numirile. 
Începuserã deja disputele între preºedinte, pre-
mier... ªi atunci s-a gãsit soluþia asta: „Sã le facã 
Parlamentul!“, adicã partidele politice. O soluþie 
care, iatã, a rezistat de 35 de ani.

Academician Mugur ISÃRESCU
Guvernatorul  

Bãncii Naþionale a României



Legiferarea B.N.R. ca Bancã Centralã 
în 1991 nu a fost renaºtere, ci Geneza. 

Trebuia creatã o instituþie perfect aliniatã ce-
rinþelor singurului creditor internaþional la care 
putea apela, pe atunci, þara – Fondul Monetar 
Internaþional (F.M.I.).

Contextul intern era advers: în 1990 – 1991 
am avut ºocuri economice, reaºezãri de putere 
ºi trei mineriade. La extern, eram cu U.R.S.S., 
C.A.E.R. ºi Tratatul de la Varºovia în cârcã. Nu 
le resimþeam menghina geopoliticã între zidurile 
B.N.R., dar, în jur, în aceastã menghinã erau 
înþepenite reformele de implementare a pieþei 
libere. Clasa politicã a continuat sã danseze 
„tangoul lui Lenin“ – un pas înainte, doi paºi 
înapoi – pânã în 1995.

În epocã, câºtigãtorii Premiului Nobel glosau 
pe tema ritmului reformelor. În România, ei nu 
ar fi gãsit nimic liniar în afarã de „bãtuta tot pe 

loc“. Era aºa deoarece comuniºtii rãmaºi fãrã 
comunism se scindaserã ºi confruntarea mocnea.

Imensa lor majoritate se travestiserã, cel 
mult, în perestroikiºti, un fel de euromarxiºti 
de limbã rusã. Nici nu puteai pretinde o mutaþie 
ideologicã mai consistentã unora care aveau 
ºcoalã, sã-i zicem poetic, ruseascã.

Mai era ºi gruparea, sã-i spunem „liberalã“ 
(nimic politic!). Ea consta din câþiva intelectuali 
maturi care, culmea, fuseserã antrenaþi, înainte 
de 1989, sã critice sistemul capitalist ºi, în acest 
scop, primiserã permisiunea ºi informaþie privi-
legiatã sã-l cunoascã în profunzime. Convinºi 
de lecturi englezeºti, vedeau ºansa României 
în virajul pe scurtãturã direct cãtre liberalismul 
vremii (Reaganomics, Thatcherismul). În caz 
contrar, sesizau cã s-ar mai fi pierdut cel puþin o 
generaþie de români – a lor! – în agonia experi-
mentelor economice criptomarxiste (a treia cale, 

Domnul Vasile Sãvoiu a fost cercetãtor ºtiinþific principal la Insti-
tutul de Finanþe, Circulaþie Monetarã ºi Preþuri (azi Centrul de Cer-
cetãri Financiare ºi Monetare „Victor Slãvescu“). Din 1990 pânã în 
1999 a avut o carierã profesionalã operativã în B.N.R. A fãcut parte 
din echipele informale de proiectare a licitaþiilor valutare ºi de credit, 
a par ticipat la proiectarea ºi organizarea sistemului naþional de plãþi, 
la re glementarea modernizãrii instrumentelor de platã fãrã numerar, a 
co merþului cu carduri, a Centralei Incidentelor de Plãþi ºi a Centralei 
Riscurilor Bancare, a decontãrii operaþiilor Bursei de Valori Bucureºti. 
A condus Direcþia de Studii, Direcþia Credite ºi operaþiuni de piaþã, 
Direcþia Generalã de plãþi ºi urmãrire a riscurilor bancare.

ªI EU AM FOST ACOLO

Componenþa 
primei misiuni  

a F.M.I.



economia socialã de piaþã, socialism de piaþã, 
modelul suedez); pentru România ar fi urmat noi 
traversãri de deºerturi populiste spre nicãieri.

Nu ºtiu ca apartenenþa la acest grup sã fi 
fost formalã. Nu era nici timp, nici nevoie de 
cãrvunãrie ori caradale. Din discuþii, simþeai 
imediat un tovarãº de idei ºi puteai conta mãcar 
pe o polemicã sincerã. Eram aºa de tineri.

Intuiesc cã acest grup a hotãrât sã acþioneze 
pe calea lui când s-a publicat „Schiþa“ lui Posto-
lache, în mai 1990. Era o dezamãgire strategicã, 
fiindcã exploata acelaºi paradox numit socialism 
ºi þintea iar o societate fãrã clase, poate doar 
cu un plus de culoare ºi bunãstare individualã 
(de fapt, propunea  privatizare fãrã proprietate 
privatã certã, deplinã).

Ideea grupãrii „liberale“ era opusã, anume 
cã, dacã Occidentul se recunoaºte în ce 

facem noi la noi, în România, o sã ne dea bani 
sã ne adâncim transformarea; dacã nu, nu.

Ironia istoriei e cã se repetã – era tot aborda-
rea paºoptistã: faceþi mai întâi suprastructura, 
instituþiile-locomotivã; cu timpul, ºi þara le va 
ajunge din urmã.

Diezul e cã, în 1991, engleza, nu franceza, 
a fãcut diferenþa existenþialã la europenizare.

În 20 septembrie 1990, când am intrat în 
B.N.R. la chemarea domnului guvernator, am 
constatat cã deja întârziasem: un proiect de 
„Lege a bãncilor“ fusese trimis la Parlament de 
viceguvernatorul Gh. Stroe, chiar înainte de a 
fi schimbat. Fusese „pixulit“ de niºte entuziaºti 
harnici, care stilizaserã o traducere cam furculision 
a legii franceze.

Am retras urgent proiectul de pe circuitul 
legiferãrii ºi domnul guvernator a solicitat spri-
jinul unei misiuni tehnice de la F.M.I. A venit 
prompt la Bucureºti, între 11 ºi 22 octombrie 
1990. A fost condusã de Douglas Scott ºi am 
fost desemnat contrapartida juristului misiunii, 
avocatul olandez Thomas Asser. Un bunic jovial, 
care folosea un configurator de extensii de text 
pornind de la un text-cadru (template). Asser 
adãuga/elimina prevederi ale legii ca pe opþiuni 
ale clientului care îºi comandã automobilul. O 
fãcea fãrã a avea computer (era din altã erã) ºi, 
cu totul remarcabil, stãpânind permanent, cu me-
moria sa, corelaþiile între articole. Rolul meu era 
sã fiu „avocatul diavolului“ explicându-i ce nu 
permite legea locului, ce rezervã altor instituþii 
sau altor realitãþi specific româneºti. Evident, 

fuzionam informaþie de la recenþii mei colegi 
care ºtiau, voiau ºi puteau sã dea „meserie“.

S-a lucrat în jargonul englez de la B.R.I. 
pentru a putea gãsi, la transpunerea româneascã, 
un sprijin în echivalente franceze din jargonul 
aceleiaºi instituþii.

În proiectul rezultat, noua construcþie juridicã 
a B.N.R. ca Bancã Centralã a fost configuratã 
maximal, fãrã rabat fãcut realitãþii momentului, 
cu gândul strict la viitor (pe ideea cã „decât sã 
repari o cale feratã ruginitã, mai bine iei avio-
nul“). Astfel: funcþia de bancher/creditor al 
statului era de eliminat; funcþia de administrare a 
rezervei valutare era de recuperat de la B.R.C.E. 
În plus, noile funcþii atribuite B.N.R. aveau sã 
devinã: a) banca bãncilor; b) autoritatea naþionalã 
de reglementare, autorizare ºi supraveghere pru-
denþialã a instituþiilor pieþei bancare; c) creditor 
de ultimã instanþã; d) centru de decontare finalã 
ºi definitivã; e) centrul de politicã monetarã.

Evident, noile funcþii erau condiþionate de 
prefaceri viitoare: autonomie faþã de Guvern, 
libera convertibilitate a leului, pieþe financiare 
interne funcþionale, decontãri rapide ºi exacte.

Cu un astfel de meniu maximal de funcþii 
unicat, am iniþializat în istoria þãrii o Bancã 
Centralã dupã modelul de sistem bancar cu douã 
niveluri al F.M.I. Am fãcut-o între venerabilele 
ziduri ale B.N.R., singura instituþie cu o astfel 
de vocaþie.

Cu „Legea bãncilor“ am procedat similar. 
Am opinat sã configurãm un meniu 

maximal pentru bãnci comerciale universale, 
sã le arãtãm bãncilor noastre câte „minuni“ pot 
face în comerþul liber cu bani. Pentru a evita 
tãrãgãnarea (de care ºtiam cã erau în stare), bãn-
cile urmau sã fie consultate direct în procedura 
parlamentarã; decizie înþeleaptã, pentru cã în 
Parlament s-a dovedit cã bãncile aveau un lobby 
mai consistent decât B.N.R.

L-am secondat pe domnul vice-guvernator 
Emil Ghizari la obþinerea avizelor ministeriale.

Ministrul Finanþelor, Th. Stolojan, avea un 
parapon pe noi doi. În definitiv, fusesem colegi; 
dar acum nu se putea hotãrî ce fel de „trãdãtori“ 
eram: eretici sau schismatici? Legea ne demasca: 
eram eretici înrãiþi. Dar a semnat, fiindcã B.N.R. 
prelua relaþia cu F.M.I. ºi îl scutea de „cerºit 
credite“.

La Ministerul Justiþiei, Victor Babiuc (1938 
– 2023) a întors opinia propriilor sãi juriºti 



zeloºi: „Mãi, am eu ochelari, dar vãd ºi eu cã legi-
le astea sunt insule de drept comun într-o mare 
de drept civil. Dar faceþi ºi voi ceva pânã mâine 
dimineaþã la 10 ºi acomodaþi cumva proiectele!“ 
Era 8 seara. Renunþând la observaþii, cred cã toþi 
cusurgiii au dormit acasã.

Am depus proiectele la Parlament în noiem-
brie 1990, dar, fiindcã votul a avut loc peste 
patru luni, destui „oameni de bine“ au umplut 
târgul de eresuri gen „îºi fac ãia stat în stat“. La 
un moment dat, prim-ministrul (domnul Petre 
Roman) a vrut sã retragã proiectele, dar a fost, 
cu greu, potolit. Cred cã a fãcut-o domnul Adrian 
Severin, ministrul Reformei. Mãcar despre dom-
nia sa ºtiu cã citise textul proiectelor, fiindcã am 
petrecut timpul cel mai îndelungat discutându-le 
pentru avizare.

La negocierea din Comisiile parlamen-
tare de specialitate am fost reprezentan-

tul B.N.R., doar eu, ca „picador“. Urma sã le 
explic, sã-i obosesc ºi, la nevoie, sã chem… 
„matadorul“. Am avut un singur oponent vocal: 
pe senatorul Dragoº Luchian (1932 – 1997). Era 
o searã de martie 1991 ºi cred cã omul avusese 
o zi proastã pentru cã nu mai lua degetul de pe 
trãgaci: „Cum, bãi, ºi voi faceþi politicã? Sã vã 
intre în cap cã ºi pe aia a voastrã, monetarã, sau 
cum îi ziceþi, tot noi, Parlamentul, o facem… 
Ia uite, alta: B.N.R. stabileºte cursul. Greºit! 
Parlamentul stabileºte cursul valutar“... ºi tot 
aºa. L-am lãmurit cã, tehnic, nu are cum face 
ce spune. Apoi, a dat-o pe „agenda voastrã 
ascunsã… privilegii… stat în stat“. În fond, era 
inofensiv: schimba cuvinte, nu idei. Comisia, 
condusã de fostul nostru coleg de la B.N.R. 
Sibiu, Ioan Bogdan (1933 – 2022), s-a lãmurit 

ºi a emis referat favorabil. „Corida“ s-a progra-
mat în plen. 

Evident, dupã luni de aºteptare, iminenþa 
votãrii se diluase. Dar iatã cã parlamentarii 
ºi-au ataºat, de pe o zi pe alta, votul în plen al 
„pachetului bancar“ undeva, pe la coada ordinii 
de zi din 26 martie 1991, probabil pe ideea cã 
„mãcar s-ajungem noi acolo“. Fireºte, dupã patru 
luni de aºteptare, ºansa nu trebuia ratatã.

ªefii erau la negocieri de împrumuturi 
externe, principala sarcinã operativã a 

B.N.R. în acea perioadã în care evitasem, „la 
mustaþã“, o încetare de plãþi. Telefoanele mobile 
nu apãruserã, dar, prin secretariat, m-au anunþat 
sã merg eu „pentru orice eventualitate; iar dacã 
se trece la fapte… ºtii textul, ai vorbele la tine, 
te descurci“.

Aºa cã, la dezbaterea în plenul camerelor 
reunite în aula vechiului Parlament din dealul 
Mitropoliei (acum, Palatul Patriarhiei), a trebuit 
sã fac faþã de unul singur încruciºãrii patimilor 
politice.

Sala era plinã ochi, culoarele pline de zumzet 
ºi fum: aleºi, ziariºti, public – ca la vreo 400 de 
suflete de diverse culori. Prezida Dan Marþian 
(1935 – 2002). Pe la 8 seara, m-am aºezat undeva 
pe hol sã pãzesc ordinea de zi ºi… uite cã n-am 
scãpat. Pe la ora 22.00, am intrat, ºi cu mine ºi 
fãrã mine, pe „banca executivului“, în stânga 
tribunei. Am rãspuns întrebãrilor parlamentarilor 
care se perindau la tribunã. Am avut liniºte în 
salã, subiectul era „exotic“. Întrebãrile erau ºi 
mai ºi. Mai þin minte doar una, de la Iuliu Vaida, 
fiindcã a fost chiar pitoreascã: „De ce nu ia 
B.N.R. în gaj pietre preþioase?“

Mai greu a fost dupã. A trebuit sã argumen tez 

Misiunea  
de asistenþã tehnicã a F.M.I. 
condusã de Mohsin Khan 
(în stânga guvernatorului 

Mugur Isãrescu),  
ianuarie – februarie 1991



dezacordul B.N.R. cu amendamentele lui 
Luchian. Sala s-a înviorat ºi cereau acum cuvân-
tul parlamentari pentru a formula dezacorduri 
cu... Luchian. Preºedintele Marþian a împins 
la loc capacul pe Cutia Pandorei ºi a intervenit 
împãciuitor: „E târziu. Nu ºtiu de ce vã faceþi 
atâtea griji cu B.N.R. În fond, noi, Parlamen-
tul, îl controlãm, nu?“ Apoi a propus votarea 
amendamentelor lui Luchian în bloc ºi ele au 
fost respinse.

29 martie 1991 – data publicãrii Legii 33 
privind activitatea bancarã ºi Legii 34 privind 
Statutul B.N.R. sunt point of no return (punctul 
de la care nu mai existã întoarcere) pentru capi-
talismul de piaþã liberã din România.

Datoritã unui grup de intelectuali curajoºi 
care au gândit altruist ºi înaintea vre-

murilor lor, am avut, înainte de altele ºi alþii, o 
infrastructurã ºi o piaþã a banilor inteligibilã ºi 
prietenoasã cu investitorii ºi creditorii, un sistem 
financiar-bancar cu aceleaºi reguli uniforme de 
facilitare a liberei miºcãri a capitalului.

Modelul de Bancã Centralã implementat în 
1991 în B.N.R. este replicat azi în peste 140 de 
þãri. F.M.I. îl considerã de referinþã, ca fiind 
integral ºi nealterat.

Cu echipa iniþialã creditatã profesional de 
domnul guvernator, Geneza Bãncii Centrale 
în  B.N.R a durat nici ºapte zile, dar nici ºapte 
ani. Iar anul 1991 este anul cel mai dens în 
construc þia instituþionalã a B.N.R. Deºi con-
textul a rãmas advers, în câteva luni au ieºit „la 

foc automat“ toate reglementãrile de operaþiona-
lizare tipice Bãncii Centrale: piaþa valutarã (3 
mai), refinanþarea bãncilor de la B.N.R. (13 
septembrie), autorizarea ºi funcþionarea bãncilor 
(13 septembrie), cambia ºi biletul la ordin (28 
septembrie), master-planul de modernizare a 
sistemului naþional de plãþi (1 octombrie), rezer-
va minimã obligatorie (24 decembrie). Toate în 
acelaºi an: 1991.

E o densitate neegalatã ulterior.
În mare, deja în 1991, B.N.R. avea baza 

normativã care îi configura drept de cetate între 
puterile efective din stat ºi, în pofida contextu-
lui advers, B.N.R. dãdea tonul reformelor în 
economie. 

Mineriada nr. 3, cea din 26 septembrie 1991, 
fost chiar dovada cã am adus capitalismul în 
sistemul bancar. O fãcusem cam prea devreme ºi 
B.N.R. a devenit un far singular, aproape asediat 
de „populiºti“.

A trebuit sã viabilizãm „copilul prematur“. Am 
fãcut-o ºi pe asta. ªi astãzi mã întreb care realizare 
e mai mare? A trebuit sã mai punem frânã, sã facem 
defensivã, sã ne rezumãm la câte o reformã tehnicã; 
ºi ne-am mai trezit dupã consensul de la Snagov, 
din 1995, când, târâº-grãpiº, am luat-o, cu þara ºi 
românii noºtri, definitiv cãtre Occident.

Cu tact, dar fãrã fricã, nici prihanã.

Vasile SÃVOIU
Consultant strategie,  

Banca Naþionalã a României

POLITICA MONETARÃ
A B.N.R.

LA ÎNCEPUT DE DRUM
Domnul Eugen Rãdulescu a absolvit Facultatea de Finanþe-Con-

ta bilitate în 1982. Este doctor în economie din 1998. S-a angajat la 
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Po liticã monetarã ºi studii, nou înfiinþatã. Anterior fusese economist 
la Ministerul Finanþelor. În vara anului 1991, a fost promovat director al 
Di recþiei de Politicã monetarã ºi studii, dupã care, în martie 1996, a fost 
pro movat director general al Direcþiei generale de Politicã monetarã 
ºi valutarã.



era prima maºinãrie electronicã. L-am rugat pe 
Dan Dascãlu – el era informatician de meserie 
– sã se alãture echipei noastre ca sã putem folosi 
maºinãria aceea. A venit ºi a zis: „Stau cu voi ºase 
luni.“ A ieºit la pensie din bancã acum doi ani.

Aº vrea sã mã opresc puþin la asistenþa 
pe care am primit-o din afarã. Am 

primit asistenþã de la F.M.I. ºi de la bãnci cen-
trale. Am primit asistenþã financiarã în primul 
rând. Dar cred cã pentru noi a fost extraordinar 
de importantã asistenþa tehnicã. Pentru cã noi 
plecam la un drum pe care nu-l ºtia nimeni. Au 
venit în jur de 49 de misiuni de asistenþã tehnicã 
ale Fondului Monetar, între 1991 ºi 2021. Toate 
au fost acordate gratuit, nu am plãtit niciodatã 
niciun ban pentru asta. Este esenþial faptul cã am 
învãþat drumul, am învãþat încotro sã mergem. 
Menþionez câteva nume ale unor colegi strãini 
care au fost alãturi de noi: Åke Lönnberg (Banca 
Naþionalã a Suediei, apoi F.M.I.); Paul Hilbers 
(Banca Olandei, apoi F.M.I.); Ralf Danielsen 
(Banca Norvegiei); Livio Tornetta (Banca 
Italiei); Hermann Bussers (Banca Naþionalã 
a Belgiei); Pascal Bouvier (Banca Franþei). A 
fost un sprijin deosebit de valoros. În absenþa 
acestuia ar fi fost cu mult mai dificil, dacã nu 
chiar imposibil, sã construim cadrul pentru 
activitatea de bancã centralã, la standardele de 
vârf pentru Bãnci Centrale din þãri dezvoltate. ªi, 
repet, toate costurile legate de asistenþa tehnicã 

Nu ºtiu din ce motive, existã unii care au 
impresia cã era mai bine înainte. Nu 

era mai bine. PIB-ul nostru era de 38 miliarde 
de dolari în 1990. A rãmas stabil vreo zece ani, 
dupã care am început sã creºtem foarte rapid, 
fiindcã am reuºit sã depãºim marile probleme 
ale trecerii de la comunism la capitalism. ªi am 
ajuns acum spre 410 miliarde de dolari. Speranþa 
de viaþã a crescut de la 69 la peste 76 de ani. 
Reþeaua de autostrãzi a sporit de la 113 km la 
aproape 1.700 anul acesta. Vorbim despre altã 
þarã. Iar când vorbim despre sistemul bancar, 
este cu atât mai mult altã þarã.

Ce aveam în 1990? Un sistem bancar care 
era sistemul sovietic: cu cinci bãnci de stat, 
strict specializate, fiecare cu un domeniu de 
activitate, fãrã niciun fel de competiþie. În 1990 
se deschid primele douã bãnci cu capital privat, 
Mindbank ºi Bankcoop. În decembrie ia fiinþã 
Banca Comercialã Românã, prin desprinderea 
de Banca Centralã. ªi în felul acesta s-a nãscut 
de facto, înainte de a avea o legislaþie în acest 
domeniu, sistemul cu douã etaje: Bancã Centralã 
ºi bãnci comerciale.

Legile bancare au reprezentat o schimbare 
de paradigmã majorã. La vremea respectivã nu 
prea erau Bãnci Centrale care sã aibã statutul 
pe care l-am avut noi încã din 1991. Stabilitatea 
preþurilor a devenit obiectivul fundamental al 
Bãncii Naþionale.

Dar noi am pornit de la zero cu funcþiile de 
Bancã Centralã. Nu existase pânã în 1990 trecere 
de la comunism la capitalism; invers, da. Trece-
rea de la capitalism la socialism nu a fost aºa de 
greu de realizat, pentru cã a tãia cu barda lucruri 
care funcþionau ºi a stabili niºte reguli fixe este 
cu mult mai uºor decât sã treci de la niºte reguli 
foarte fixe ºi rigide la o economie de piaþã, care 
funcþioneazã, în loc de mecanisme directe, cu 
mecanisme indirecte. În economia de comandã 
nu au existat politicã monetarã, politicã valutarã, 
nici reglementare, nici supraveghere.

ªi dotarea tehnicã era groaznicã. La Direcþia 
de Politicã monetarã aveam doar o maºinã de 
adunat cu bandã. Asta era toatã tehnologia de 
care dispuneam. Pe la jumãtatea anului 1991 am 
primit ceea ce s-ar putea numi un laptop de la un 
coleg din Norvegia, venit împreunã cu Fondul 
Monetar Internaþional, ºi care ne-a donat din 
echipamentul sãu un laptop. Acesta era destul 
de primitiv, avea un mic ecran alb-negru. Dar 



au fost acoperite de instituþiile care au acordat-o.
Când vorbim despre politicã monetarã, avem 

practic cele trei instrumente pe care le poate 
folosi Banca Centralã. Unul este cantitatea de 
bani. De unde am pornit? Pãi, am pornit de la 
planificare centralizatã, am pornit de la faptul 
cã toate documentele se transmiteau pe telex 
sau prin fax, când a apãrut faxul. Cantitatea de 
bani generatã de regimul comunist era de multe 
ori mai mare decât nevoile economiei. Adicã, 
am început economia de piaþã prin ceea ce se 
numeºte monetary overhang, o cantitate de bani 
cu mult mai mare decât era nevoie în economie; 
inflaþia era inevitabilã. Ce am fãcut pentru a 
schimba acest lucru? Am trecut la o emisiune 
monetarã mult mai riguros controlatã. Am refi-
nanþat bãncile comerciale la nivel central. Am 
înlocuit refinanþarea pe 90 de zile cu refinanþare 
pe o sãptãmânã. Am trecut la credite pe termen 
fix, credite de licitaþie ºi alte mecanisme pentru a 
limita emisiunea monetarã, care devenea esenþia lã 
într-o economie de piaþã.

În 1992 am avut primul regulament al 
rezervei minime obligatorii. Eu l-am scris, avea 
o paginã ºi jumãtate. Avem ºi acum regulament 
de rezerve minime obligatorii, care are vreo 50 
de pagini, dacã nu mai mult. Au apãrut însã ºi 
credite preferenþiale, pentru cã era încã o luptã. 
Era economie capitalistã sau o economie nu 
prea capitalistã? Astfel au apãrut ºi creditele 

preferenþiale pentru agriculturã, perpetuate pânã 
prin 1996.

Rata dobânzii nu exista, practic, în eco-
nomia comunistã. Ea nu avea niciun 

rost. Am început încã din 1991 sã urmãrim sã 
avem dobânzi mai mari decât rata inflaþiei. Aºa 
spunea cartea de economie. Numai cã era un 
demers extrem, extrem de complicat într-o þarã 
în care se spunea cã, dacã creºti rata dobânzii, 
creºti rata inflaþiei. Acesta era nivelul de pre-
gãtire pe care îl aveam la momentul acela. Am 
avut multã vreme de luptat pânã am ajuns la 
dobânzi pozitive. Prima oarã am reuºit în 1994. 
Nu a durat foarte mult. Abia din 1997 încolo, 
lucrurile au evoluat. Dar ce am fãcut în aceastã 
privinþã? Am crescut treptat ratele de dobândã, 
am introdus creditul lombard, care s-a numit la 
început credit de overdraft, cu rate de dobânzi 
ridicate, ºi s-a creat acel coridor de dobânzi, la 
care ne referim în momentul când vorbim despre 
credit. ªi acest coridor este cel care funcþioneazã 
ºi în ziua de astãzi, cu creditul lombard, rata de 
referinþã a Bãncii Naþionale ºi rata de depozit. 
ªi între acestea se situeazã piaþa interbancarã. 
Piaþa interbancarã despre care se mai întâmplã 
uneori sã aflãm cã... nu ar trebui sã existe! Când, 
de fapt, piaþa interbancarã este baza, este funda-
mentul pe care funcþioneazã economia de piaþã. 
Fãrã piaþã interbancarã, nu am avea economie de 
piaþã funcþionalã! ªi am ajuns, în cele din urmã, 
sã controlãm, cu ajutorul dobânzilor, creºterea 
inflaþiei. Bãncile au reacþionat, majorând dobân-
zile la depozitele pentru persoane fizice, pânã 
la 11% lunar (adicã, anualizat, 250%!). Rata 
inflaþiei a scãzut prompt, de la un maximum 
anual de 295,5% în 1993, la 61,7% în 1994. 
O primã manifestare a realitãþii corelaþiei între 
dobânzi ºi inflaþie.  

Partea cea mai complicatã era cursul valu-
tar. Economia comunistã nu avea niciun fel de 
legãturã cu piaþa externã. În ce sens? În sensul 
cã se lucra cu niºte aºa-numite cursuri de re-
venire, curs de revenire care era între 4 ºi 100 
de lei pe dolar, pentru acelaºi dolar! Pentru cã 
întreprinderile nu ajungeau niciodatã sã vadã 
dolarii. Persoanele fizice nu aveau deloc acces 
la aºa ceva, ba chiar era ilegal sã deþii dolari 
sau orice altã valutã fizicã. Iar cursul oficial era 
15 lei. Ce însemna asta? Nu însemna nimic. Pe 
piaþa neagrã, liberã, era 100 de lei un dolar, un 
raport uriaº între cursul oficial ºi cursul pieþei 



de schimb valutar, ceea ce nu se putea imagina 
înainte. Dar politica valutarã a trebuit sã rãmânã 
cu cele douã obiective conflictuale: limitarea 
procesului inflaþionist prin temperarea deprecierii 
leului ºi echilibrarea cererii cu oferta, pe care 
o fãceai numai prin depreciere. Abia începând 
din ianuarie 1997, la aproape ºapte ani de la 
legile bancare, s-a realizat unificarea cursurilor 
valutare. De atunci încoace, piaþa valutarã a 
funcþionat permanent, chiar ºi în momentele, 
nu puþine, de tensiune.

Prin toatã activitatea ei, Banca Naþionalã a 
fost un înaintemergãtor în procesul de trecere 
de la economia de comandã cãtre economia de 
piaþã. Legile bancare din 1991 au fost înaintea 
timpului lor. La vremea aceea eram, prin legis-
laþie, înaintea Bãncii Franþei, a Bãncii Angliei.

Pânã în 2004, când a fost ultima modificare 
a legilor bancare înainte de intrarea în Uniunea 
Europeanã, schimbãrile care s-au produs la 
legislaþia bancarã nu au fost esenþiale.

Eugen RÃDULESCU
Consilier al Guvernatorului,  
Banca Naþionalã a României

libere, care era un curs marginal, dar era acolo, 
ºi la el se uita toatã lumea.

A fost un demers extrem de complicat 
renunþarea la aceastã situaþie. Renunþarea la 
cursurile planificate ºi decontarea la un singur 
curs a tranzacþiilor externe au descurajat orice 
export care avea un curs planificat mai mare ºi 
au încurajat orice import care se tranzacþiona 
intern la preþ mai mare pe dolar, ceea ce a pro-
dus o dezechilibrare imediatã ºi de proporþii a 
balanþei de plãþi externe. În absenþa liberalizãrii 
preþurilor, dezechilibrul balanþei de plãþi externe 
a continuat.

Cursul oficial a fost devalorizat în mai 
mulþi paºi (leu/dolar S.U.A.): 21 – 35 

– 60, pânã în noiembrie 1991. Începând din 
februarie 1991 s-a deschis licitaþia interban-
carã. Cursul a oscilat între 200 ºi 300 lei/dolar 
S.U.A.; un raport de 1:5 între cursul oficial ºi cel 
de la licitaþia interbancarã, ceea ce a perpetuat 
dezechilibre structurale majore în economie.

S-a deschis licitaþie interbancarã cu cursuri 
care nu aveau nicio legãturã cu cursul oficial 
al leului. Din iulie 1991 s-a deschis piaþa va-
lutarã pentru persoane fizice, au apãrut casele 
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serviciu la Direcþia de Studii, iar în perioada decembrie 1990 – februarie 
1992 a fost director adjunct la Direcþia Reglementare ºi Supraveghere 
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SUPRAVEGHEREA BANCARÃ

Sistemul mono-bancar se caracteriza 
prin existenþa, pe lângã cele patru bãnci 

specializate ºi Banca Naþionalã, a încã douã 
bãnci strãine, în regim offshore: Manufacturers 
Hanover Trust ºi Société Générale. Existau ºi 
alte instituþii care acordau credite, sã le denumim 
instituþii para-bancare: 800 de cooperative de 
credit, cu conturi la Banca pentru Agriculturã 

ºi Industria Alimentarã, ºi 6.000 de case de 
ajutor reciproc (C.A.R.), cu conturi la C.E.C. 
Mai erau ºi niºte asociaþii de economisire ºi 
credit informale, acele „roþi“, prin care grupuri 
de oameni dintr-o întreprindere, dintr-o anumitã 
instituþie economiseau ºi îºi acordau din suma 
economisitã credite prin rotaþie.

Mai trebuie spus cã existau ºi cinci bãnci 



spre piaþã, conform legilor bancare, el opera prin 
societãþi bancare, care erau persoane juridice 
române, sub formã de societãþi comerciale. Ele 
se constituiau ºi funcþionau pe baza autorizaþiei 
date de B.N.R. ªi sucursalele bãncilor strãine 
trebuiau sã fie autorizate de B.N.R.

Sistemul bancar care a fost reglementat în 
1991 a fost unul de tip universal. Dupã câþiva ani, 
legea privind piaþa de capital din 1994 a obligat 
bãncile sã facã operaþiuni de negociere de titluri 
numai prin filiale specializate. Deci, într-un fel, 
se forþa formarea de grupuri bancare. Dar s-a 
revenit în 1997, pe baza legislaþiei europene, la 
un sistem bancar de tip universal.

Care erau slãbiciunile structurale ale siste-
mului bancar în 1990? Putem enumera: porto-
folii însemnate de împrumuturi de valoare în-
doielnicã; concentrarea sectorialã ºi geograficã 
foarte mare a expunerilor; dependenþa multor 
bãnci de resursele Bãncii Centrale; segmenta-
rea pieþei de depozite de cea a creditului; cadrul 
juridic slab în definirea drepturilor contractua-
le, rezolvarea disputelor, colectarea creanþelor, 
tratamentul falimentelor ºi lichidarea; capital 
inadecvat în relaþie cu riscurile existente (ab-
senþa provizioanelor specifice pentru pierderi 
din împrumuturi); absenþa personalului cu ex-
perienþã bancarã adecvatã economiei de piaþã 
la nivel managerial ºi operaþional; standarde 
contabile slabe; reþele bancare limitate; un 
sistem puþin adecvat pentru volumul de plãþi 
care trebuia sã se facã într-o economie de piaþã; 
un sistem de supraveghere bancarã prudenþialã 
de construit de la zero.

De ce trebuia supraveghere bancarã 
prudenþialã în România? Raþiunea este 

simplã. Supravegherea bancarã se bazeazã pe 
ideea cã activitatea bancarã este o problemã de 
interes public, datoritã importanþei tranzacþiilor 
monetare, de credit, de plãþi pentru economie ºi 
societate ºi datoritã necesitãþii protejãrii econo-
miilor populaþiei depozitate în bãnci. Baza legalã 

mixte, nu pe teritoriul României, ci în strãinãtate, 
care aveau participaþie de capital românesc: 
Banca Franco-Românã la Paris, Italo-Românã la 
Milano, Frankfurter Bucharest Bank AG la Frankfurt, 
Banca Româno-Egipteanã – Misr-Romanian 
Bank – la Cairo ºi Banca Anglo-Românã la 
Londra. Ele au creat personal specializat, care 
a fost foarte util în timpul reformei sistemului 
bancar.

Reforma cãtre sistemul bancar orientat 
cãtre piaþã a început cu formarea unei 

structuri pe douã niveluri, în decembrie 1990, 
când Banca Comercialã Românã, nou înfiinþatã, 
a preluat câteva funcþii comerciale de la B.N.R., 
iar B.N.R. a pãstrat numai activitãþile clasice 
de Bancã Centralã. Aceastã structurã a fost 
consfinþitã prin legile bancare.

Este interesant sã vedem care a fost expe-
rienþa altor þãri din jur. ªi trebuie sã remarcãm 
cã în Ungaria s-a întâmplat acest lucru în 1987, 
când s-au înfiinþat trei bãnci comerciale. La fel   
s-a întâmplat în Cehoslovacia, în ianuarie 1990. 
Se pregãtea deja ruperea statului în alte douã sta-
te, în Slovacia ºi Cehia; ceea ce se crea în Cehia 
s-a dorit sã se creeze, în oglindã, ºi în Slovacia. 
Este interesant cazul Poloniei. Sucurs a lele (Bãncii 
Centrale) din voievodate, echivalentul judeþelor 
noastre, au fost transformate în bãnci comercia-
le locale. În sfârºit, în Bulgaria cele 59 foste 
sucursale ale Bãncii Centrale au devenit bãnci 
comerciale. Erau bãnci slabe din punct de vedere 
al capitalului, cu expunere localã foarte mare, 
ceea ce a dus, mai devreme sau mai târziu, la un 
dezastru pentru cã au fost prea multe astfel de 
bãnci comerciale. La acestea s-au adãugat cele 
private nou-înfiinþate. ªi acest dezastru financiar 
a forþat pânã la urmã, pentru salvarea þãrii, sã se 
instituie Consiliul Monetar.

Noi am evitat acest pas fals. ªi polonezii 
s-au plâns la un moment dat cã s-au creat bãnci 
locale destul de slabe.

În ceea ce priveºte sistemul bancar orientat 

Modul în care  
s-a fãcut transferul 

funcþiilor comerciale 
în câteva þãri  

foste comuniste



era reprezentatã de câteva articole din Legea 
privind activitatea bancarã. Erau prevederi rele-
vante privind supravegherea bancarã, reguli de 
autorizare, norme prudenþiale, prevederi privind 
fuziunea, lichidarea, dizolvarea, falimentul insti-
tuþiilor bancare, regimul sancþiunilor aplicabile 
acestora.

Ce opþiuni existau pentru supravegherea 
bancarã la acel moment? Discuþia se 

concentra pe un model care sã fie bazat pe 
supravegherea sectorialã, altfel spus, un model 
care urmeazã segmentarea clasicã a sistemului 
financiar: o entitate de supraveghere pentru sec-
torul bancar, una pentru piaþa de capital ºi una 
pentru piaþa de asigurãri. Dar în cadrul acestui 
model de supraveghere sectorialã se punea 
problema dacã sã fie supravegherea la Banca 
Centralã sau sã fie o autoritate independentã, 
de tipul unei comisii bancare. În Italia ºi Marea 
Britanie supravegherea era la Banca Centralã; 
în Germania ºi Franþa se fãcea prin intermediul 
unei comisii bancare. Dar ºi în situaþia comisiei 
bancare, pânã la urmã, Banca Centralã era im-
plicatã. În Germania, Oficiul de supraveghere 
bancarã emitea reglementãri ºi aplica sancþiuni, 
însã controlul efectiv, supravegherea efectivã o 
fãceau inspectorii de la Bundesbank. La fel ºi în 
Franþa. Era o Comisie Bancarã, dar secretariatul 
general al acesteia era compus din inspectori de 
la Banca Franþei.

Pânã la urmã, s-a ales ca supravegherea sã 
fie la Banca Centralã. Sunt ºi avantaje, sunt 
ºi dezavantaje, dar a fost o decizie corectã. În 
1987 – 1990, dacã ne uitãm la þãrile vecine, cu 
excepþia Ungariei, care avea o autoritate inde-
pendentã, toate celelalte Bãnci Centrale prelua-

serã supravegherea bancarã. ªi Ungaria, pânã la 
urmã, a preluat supravegherea la Banca Centralã. 
În anul 2026, supravegherea bancarã se aflã la 
Banca Centralã sau, dacã sunt þãri care au trecut 
la euro, supravegherea este împãrþitã între Banca 
Centralã Europeanã ºi Banca Centralã naþionalã. 
Banca Centralã naþionalã supravegheazã bãncile 
de importanþã mai micã, pe când Banca Centralã 
Europeanã supravegheazã bãncile importante.

Am beneficiat de asistenþã tehnicã în dome-
niul supravegherii bancare. Ne-au ajutat foarte 
mult cei de la F.M.I. Departamentul de Bancã 
Centralã de la F.M.I., excedat fiind de cererile 
din partea altor þãri pentru asistenþã, a hotãrât sã 
facã un format specific: echipele sã fie conduse 
de câte un expert al F.M.I., dar ceilalþi membri 
sã fie din Bãncile Centrale, europene sau chiar ºi 
din America, specializaþi pe un anumit domeniu. 
În domeniul nostru de supraveghere bancarã au 
fost experþi de la Banca Olandei ºi îl menþionez 
pe directorul adjunct Jan Geerling.

Banca Olandei a oferit ºi training per-
sonalului B.N.R. în Olanda, s-a ajuns 

dupã aceea la detaºarea a doi experþi în România, 
Henk Broens ºi Arie Stam. De asemenea, în 
1990, la o întâlnire a supraveghetorilor bancari 
– existã o conferinþã internaþionalã a supraveghe-
torilor bancari o datã la doi ani – s-a hotãrât sã 
se formeze un grup regional al supraveghetorilor 
bancari din þãrile Europei Centrale ºi de Est, cu 
urmãtoarele obiective: schimb de informaþii; 
promovarea cooperãrii practice nu numai între 
membri, ci ºi cu alte comitete regionale; iden-
tificarea necesitãþilor de pregãtire ºi asistenþã 
tehnicã comune ºi stabilirea de aranjamente în 
acest sens.

Modificarea opþiunii  
de supraveghere  

bancarã 
în alte foste  

þãri comuniste



Deºi nu au existat restricþii în România pentru 
bãncile strãine, acestea au întârziat sã aparã. 
Alpha Bank ºi ING au venit abia în 1994.

Iatã câteva concluzii. Bazinul de personal 
calificat în domeniul bancar a fost iniþial 

limitat ºi efectivitatea supravegherii bancare 
a sporit gradual. În linii mari, problemele cu 
care s-a confruntat supravegherea bancarã s-au 
regãsit ºi în þãrile din jur, angajate în tranziþie. 
În epocã au existat multe neînþelegeri ºi încã 
existã ºi acum privind natura supravegherii 
bancare ºi limitele acesteia. Supravegherea 
bancarã are un caracter prudenþial. Scopul sãu 
nu este de a înlocui judecãþile comerciale ale 
managerilor cu cele ale supraveghetorilor. Este 
doar de a obþine asigurarea cã proprietarii ºi 
managerii bãncilor înþeleg pe deplin prudenþa 
bancarã, riscurile la care se expun. ªi mai trebuie 
spus cã menþinerea unui sistem bancar sãnãtos 
presupune, pe lângã supravegherea bancarã, ºi 
existenþa altor elemente complementare: o plasã 
de siguranþã, disciplinã de piaþã ºi guvernanþã 
internã a bãncilor.

Cristian BICHI
Consilier al Guvernatorului,  
Banca Naþionalã a României

Autorizarea bancarã este o derogare de la 
principiul libertãþii comerþului ºi industriei 
datoritã rolului special al bãncilor în economie. 
Legea bancarã preciza foarte clar, într-un articol, 
cã autorizarea trebuie cerutã de la Banca Naþio-
nalã a României. Cerinþele pentru autorizare au 
fost aliniate cu cele europene. Au fost douã ºcoli 
de gândire la vremea respectivã. Una era sã fie 
un nivel de capital foarte redus, sã fie cât mai 
multe bãnci în România. Noi, cei de la Banca 
Centralã, am mers pe un nivel satisfãcãtor de 
capital. Putem spune cã politica de autorizare 
a fost liberalã, dar nu a fost laxã. Ea a urmãrit 
o bunã capitalizare ºi o conducere sãnãtoasã a 
societãþilor bancare, ºi nu limitarea intrãrii în 
sistem ºi a competiþiei. Dupã mai 1991 au fost 
douã bãnci nou autorizate, douã în 1992, trei 
în 1993. Nu am avut restricþii pentru bãncile 
strãine. Ceea ce a fost un fapt singular în zonã, 
pentru cã Polonia sau Ungaria, la început, nu au 
permis intrarea sucursalelor strãine. Doar dupã 
ce au aderat la Organizaþia pentru Cooperare ºi 
Dezvoltare Economicã (OECD) au fost obligate 
sã permitã intrarea sucursalelor strãine pe piaþa 
lor naþionalã. Începând din 1993, Polonia, pentru 
un an, nu a dat voie bãncilor strãine sã intre, decât 
dacã cumpãrau bãnci poloneze cu probleme. 

Domnul George Toma Mucibabici a absolvit Facultatea de Finanþe 
ºi Contabilitate, cu lucrarea de diplomã „Implicaþiile fenomenelor 
financiar-valutare contemporane asupra activitãþii de comerþ exterior“, 
conducãtor ºtiinþific profesorul Paul Bran ºi îndrumãtor domnul Mugur 
Isãrescu. În perioada 1983 – 1990 a lucrat ca economist, ºef birou, la 
Întreprinderea de Confecþii ºi Tricotaje Bucureºti, fosta APACA. S-a 
angajat în 1990 la B.N.R. prin examen. A deþinut urmãtoarele poziþii 
în cadrul Bãncii Naþionale: ºef cabinet guvernator, director la Direcþia 
Secretariat general, ºef serviciu ºi director adjunct, apoi director la 
Direcþia de Credit ºi operaþiuni de piaþã, senior advisor al directorului 
executiv la Fondul Monetar Internaþional ºi director general la Direcþia 
Generalã de operaþiuni valutare ºi de credit, în perioada septembrie 
1990 – septembrie 1999.

PIAÞA VALUTARÃ DIN ROMÂNIA
ANII 1990 – 1995



În 1990, dupã ce am aflat cã domnul 
Mugur Isãrescu a fost numit guvernator 

la Banca Naþionalã, i-am dat un telefon. Dânsul 
mi-a pus urmãtoarea întrebare: „Ai vrea sã vii, 
sã facem împreunã o Bancã Centralã?“ ªi am 
rãspuns: „Da! Mâine!“

La scurtã vreme dupã ce am ajuns la Banca 
Naþionalã, am trecut în direcþia condusã atunci 
de colegul meu, Vasile Sãvoiu, unde împreunã 
cu Dragoº Andrei ºi cu Dragoº Stãnescu (Dum-
nezeu sã-l odihneascã!), am fost, practic, singurii 
angajaþi ai Direcþiei Credit ºi operaþiuni de piaþã. 
Aveam de la misiunea de asistenþã tehnicã a F.M.I. 
douã pagini în care se spunea cã noi o sã facem 
refinanþarea bãncilor comerciale, operaþiunile 
de piaþã ale Bãncii Naþionale, piaþã monetarã, 
piaþã valutarã, o sã facem administrarea rezer-
velor internaþionale ale statului, o sã facem ºi o 
sã implementãm politica de curs ºi de dobândã 
ºi o sã gestionãm contul general al Trezoreriei 
statului, o sã fim agentul statului pe piaþa primarã 
de titluri de stat.

Deci, eram patru oameni. Dupã vreun an de 
zile, eram vreo 12. Eram inconºtienþi ºi tineri. ªi 
poate unul dintre cele mai mari avantaje a fost cã 
nu prea aveam nimic de a face cu istoria sistemu-
lui bancar românesc de dinainte de 1990. Ne-am 
inspirat mult din Federal Reserve în anii aceia, 
spre stupoarea bãncilor comerciale, care aveau 
încã multã influenþã sovieticã în mentalitate.

Am sã împart acest interval în cinci perioade.
Prima perioadã a fost ianuarie 1990 – ianua-

rie 1991. Am avut în continuare un curs fix, 
cum era ºi înainte de 1990. Cursul oficial a fost 
depreciat în douã etape: mai întâi de la 15 lei la 
35 de lei, apoi la 60 de lei, în aprilie 1991. S-a 
produs în aceastã perioadã un eveniment foarte 
important – cred cã a fost cel mai important 
eveniment care s-a întâmplat. Imediat dupã 
revoluþie, printr-o 
hotãrâre de Guvern 
ºi printr-o hotãrâre 
a Bãncii Naþionale/
ordin al Guvernato-
rului Bãncii Na-
þio nale, s-au spart 
douã zãgazuri în fe-
tiºul valutar. Agen-
þilor economici li 
s-a permis sã reþinã 
din încasãrile din 

export întâi 30%, apoi 50%. Persoanelor fizice 
li s-a permis sã aibã din nou conturi în valutã. 
Înainte de 1990, dacã te prindeau cu 5 dolari 
în buzunar, aveai dosar penal. Pasul ãsta foarte 
important a fost unul dintre lucrurile care au fost 
împinse din douã direcþii atunci, dar în special 
dinspre Guvernul Roman.

Funcþionau în continuare alocãrile de la 
balanþã la cursul oficial pentru importuri, care 
au epuizat rapid rezerva valutarã. Persoanele 
fizice puteau sã cumpere valutã, dar în limita a 
75 USD pe an, cu paºaportul.

Urmãtorul moment important a fost februa-
rie 1991. Þin minte cã ne-a chemat domnul 
Guvernator ºi a spus: „Am vorbit cu premierul 
ºi m-a întrebat: «Cum merge piaþa valutarã? 
Exportatorii cum vând valuta?»“ Exportatorii, 
ºtiam eu, fãceau deja bartere între ei! Din valuta 
care le rãmânea din export, fãceau aranjamente 
cu importatorii! ªi dupã 45 de ani s-a introdus 
din nou un curs de piaþã fluctuant, stabilit zilnic 
în ºedinþele de licitaþii valutare organizate la 
B.N.R., unde bãncile aduceau oferta brutã de 
valutã a clienþilor (din cei 50% reþineri din ve-
niturile nete valutare) ºi cererea brutã a clienþilor 
(care nu aveau acces la alocãri de valutã la cursul 
oficial de la „balanþã“). Cursul de piaþã a fost 
liber ºi stabil în 1991.

Regimul valutar s-a menþinut ca în pe-
rioada anterioarã ºi a fost întãrit prin 

apariþia primului Regulament Valutar al B.N.R., 
în mai 1991, prima reglementare valutarã com-
plexã dupã 1973. Una dintre prevederile im-
portante ale Regulamentului a fost interzicerea 
tranzacþiilor între rezidenþi în valutã, „dedola-
rizarea economiei“, deziderat încã neîndeplinit 
complet. Pentru persoane fizice, în august 1991, 
în baza reglementãrilor B.N.R., sunt autorizate 
primele case de schimb valutar.

În aceastã pe-
rioa dã au funcþionat 
cursuri duale pen tru 
persoane fi zice ºi 
juridice – cursul ofi-
cial 35 lei/USD, ul-
terior 60 lei/USD), 
ºi cursul de refe-
rinþã din licitaþiile 
interbancare (cca 
200 lei/USD), pre-
cum ºi cursul case-



lor de schimb, care urmãrea relativ îndeaproa pe 
cursul de referinþã.

A urmat perioada cea mai grea: noiembrie 
1991 – mai 1992. A fost un experiment. A durat 
ºapte luni. A fost devastator pentru þarã. A fost 
un experiment al Guvernului Stolojan. S-a bazat 
pe un model care a funcþionat foarte bine în 
Europa de Vest, pânã în anii ’80: predarea totalã 
(full surrender) a valutei la bãncile comerciale. 
Pânã în 1990 a funcþionat un full surrender la 
Banca Naþionalã, care a dat procurã Bancorex 
sã administreze rezerva valutarã. ªi acum s-a 
trecut la un model care a funcþionat foarte bine 
în Europa de Vest, dar era vorba despre econo-
mii avansate, capitaliste, controlate, alimentate. 
Noi eram ºi fãrã bani, în fundul gol, ºi voiam sã 
avem ºi curs stabil la 200 de lei pe dolar timp de 
ºapte luni de zile. Totul s-a transformat într-un 
fiasco. Singurul lucru bun în acest experiment 
a fost „unificarea cursurilor“. Din acel moment 
România a avut un singur curs oficial.

Toatã valuta din export a fost cedatã 
bãncilor. Toþi cumpãrãtorii fãceau 

depozite ºi aºteptau 15 zile pentru conversie. 
B.N.R. preia soldul Rezervei Valutare a Statului 
de la B.R.C.E., în ianuarie – februarie 1992, sub 
forma unui debit (minus) de aproape 1 miliard 
USD, faimosul „Gol de Balanþã“, care face 
obiectul unui dosar penal deschis în 1997 contra 
celor implicaþi din B.N.R. ºi B.R.C.E. în transfe-
rul din 1992. Persoanele juridice puteau cumpãra 
valutã doar pe bazã de documente justif icative 
care atestã importuri. Ele constituiau depozite 
în lei, care sunt convertite în valutã de bãnci în 
termen de 15 zile; valuta obþinutã din încasãri 
este convertitã în lei la cursul de fixing valabil 
în ziua încasãrii.

În foarte scurt timp, lucrurile s-au deteriorat. 
Am ajuns la un 
curs supraevaluat 
ºi fãrã rezerve.

ªi s-a mai în-
tâmplat un lucru 
atunci. În jurul zi-
lei de 22 aprilie, 
România trebuia 
sã intre în încetare 
de plãþi. Domnul 
viceguvernator 
Soare m-a chemat 
la dânsul în birou, 

unde se aflau domnul Dan Pascariu, preºedintele 
Bancorex, ºi Rãzvan Temeºan, prim-vicepreºe-
dinte (Dumnezeu sã-l odihneascã!). Trebuiau 
sã plãteascã un vapor cu þiþei de 40.000.000 de 
dolari, garantat prin programul de garanþii sem-
nate de noi în baza programului Stolojan. ªi nu 
aveau bani. A fost chemat ºi domnul Guvernator. 
A venit, s-a uitat la noi, ºi-a aprins o þigarã – deºi 
nu fuma! –, dupã care ne-a întrebat: „Aveþi vreo 
idee, aveþi vreo soluþie?“ ªi ne-am mobilizat! Am 
dat telefoane peste tot, nu ne-a dat nimeni niciun 
ban. Salvarea a venit de la bãncile mixte: Banca 
Franco-Românã, Banca Egipteano-Românã, 
Banca Anglo-Românã, Banca Italo-Românã, 
Frankfurter Bucharest Bank, care au împrumutat 
B.N.R. pe termen scurt cu suma necesarã.

Ce s-a întâmplat atunci a pus temelia 
momentului mai 1992. Dupã o lunã, în 

special la iniþiativa lui Vlad Soare, sprijinit de 
Rãzvan Temeºan, experimentul full surrender 
este abandonat în baza raþionamentului salvator 
potrivit cãruia agenþii economici sunt administra-
tori mai buni ai valutei decât statul, iar cursul se 
stabileºte cel mai bine prin raportul liber dintre 
cerere ºi ofertã. Prin Regulament B.N.R. din 4 
mai 1992 se trece la un regim de „full retention“, 
în baza cãruia persoanele juridice reþin integral 
încasãrile valutare în conturi deschise la bãnci din 
România. Piaþa se reorganizeazã sub forma de 
licitaþii valutare interbancare în baza unui model 
îmbunãtãþit. În continuare, persoanele juridice 
cumpãrã valutã numai pe bazã de documente 
justificative ºi vând liber valuta. Persoanele fizi-
ce opereazã în continuare prin casele de schimb 
valutar. Bãncile deschid case de schimb valutar 
pentru clienþii persoane fizice.

Cursul se stabileºte în licitaþiile valutare 
zilnice, unde bãncile aduc toate ordinele de 

vânzare/cumpã-
rare ale clienþilor 
con sol idate  pe 
niveluri de curs 
in dicate de clienþi. 
Nivelul „cursului 
de echilibru“ se 
stabileºte folosind 
acelaºi algoritm ca 
în licitaþiile ante-
rioare. Nivelul se 
aplicã tuturor or-
dinelor de vânza re 



ÎNTRE DEZIDERATE ªI REALITÃÞI
Domnul Valentin Lazea a fost, în perioada 1990 – 1993, cercetãtor 

ºtiinþific în cadrul Institutului Naþional de Cercetãri Economice (I.N.C.E.). 
În septembrie 1993 s-a angajat prin concurs la Direcþia Politicã monetarã 
din cadrul Bãncii Naþionale a României. În anul 1994 a fost promovat 
ºef serviciu în cadrul aceleiaºi direcþii.

ºi cumpãrare ce intrã în plaja de execuþie. Iniþial 
se permite funcþionarea unei pieþe OTC în afara 
licitaþiilor, pentru ordine sub 50.000 USD, ce 
pot fi executate de bãnci pentru clienþii acestora 
la cursuri într-o marjã de +/-2% faþã de cursul de 
echilibru. Reglarea tranzacþiilor pre- ºi post-schim-
bare regim face obiectul unui acord încheiat cu 
bãncile autorizate. „Acordul din 2 iunie 1992“ 
devine în 1997 obiectul unei alte cercetãri penale 
pentru cei implicaþi.

În 1994 a crescut un pic ºi rezerva valutarã, 
pe fondul constrângerii monetare fãcute 

împreunã cu Direcþia de politicã monetarã. A 
fost cea mai mare dezinflaþie din România: de 
la 300% în 1993, la 60% în 1994. A fost primul ºi 
ultimul an când România a avut balanþã de plãþi 
comerciale excedentarã. Erau 4.000.000.000 
USD exporturi; azi sunt 100.000.000.000 expor-
turi, dar suntem deficitari pe balanþã comercialã 
în continuare.

În august 1994 a fost alt moment de referinþã. 
B.N.R. emite un nou Regulament valutar la 18 
august 1994, care îl îmbunãtãþeºte ºi detaliazã pe 
cel din mai 1992. Se renunþã la licitaþiile valutare 
interbancare ºi se trece, în baza Regulamentului 
B.N.R. convenit cu F.M.I., la o piaþã interbancarã 
continuã, fully-fledged, screen-based, dealer- 
driven. Bãncile autorizate ca intermediari de 
B.N.R. (iniþial 14) au obligaþia sã coteze ferm 
celorlalþi intermediari interbancari autorizaþi. 
În loc de o singurã sesiune pe zi, piaþa devine 
continuã, cu tranzacþii la cursuri multiple într-o 
zi. Ordinele de cumpãrare valutã sunt în conti-
nuare restricþionate de obligaþia de a justifica cu 
documente de import. Cursul dolar – leu este 
comunicat zilnic de B.N.R. ºi este calculat la 
mijlocul zilei, pe baza mediei ponderate a cota-

þiilor bãncilor la acel moment. Cursul B.N.R. 
(de referinþã) are de acum încolo numai scopuri 
statistice ºi contabile.

A fost un salt psihologic uriaº sã treci de la 
un singur curs, care se stabilea într-o singurã 
ºedinþã de piaþã ºi se aplica tuturor tranzacþiilor 
dintr-o zi. Ne-am luptat mulþi ani cu contabilii 
ºi Ministerul Finanþelor, care nu înþelegeau ºi 
voiau sã calculeze profit sau pierderi la fiecare 
tranzacþie faþã de cursul B.N.R., iar noi expli-
cam: „Înþelegeþi cã cursul B.N.R. e o medie a 
cursurilor bãncilor comerciale la o anumitã orã! 
Nici mãcar nu sunt pe tranzacþii efective, sunt 
pe cotaþii la un anumit moment dat!“

Tot în toamna lui 1994 s-a înfiinþat prima 
asociaþie profesionalã a arbitragiºtilor valutari 
ºi monetari din România.

S-au întâmplat foarte multe lucruri în aceºti 
patru ani. Cum s-au putut schimba atât de multe 
lucruri? Au fost trei condiþii fundamentale. Mai 
întâi faptul cã eram tineri ºi inconºtienþi! Apoi, 
nu aveam nimic de a face cu vechiul sistem, nu 
aveam nimic de salvat sau de uitat. ªi trei, e foarte 
importantã în orice organizaþie conducerea. I-am 
avut pe domnul guvernator ºi pe cei doi vicegu-
vernatori, Vlad Soare ºi Emil Ghizari, care ne-au 
încurajat tot timpul. Ne duceam ºi spuneam: 
„Vrem sã facem asta!“ „Daþi-i drumul!“ „Vrem sã 
facem asta, a zis F.M.I. cã trebuie sã facem asta.“ 
„Daþi-i drumul!“ Asta pânã la momentul când 
ne-am dus prea departe ºi domnul Guvernator 
ne-a zis la un moment dat, prin 1994: „Mai staþi, 
opriþi-vã, cã ne-am dus înaintea celorlalþi! Mai 
staþi sã-i aºteptãm ºi pe restul!“

George MUCIBABICI
Senior advisor, Alvarez&Marsal România



România, o þarã în care reflexele autoritariste 
ºi centraliste ale politicii fiscale nu dispãruserã 
odatã cu schimbarea de regim din 1989.

Astfel, B.N.R. a trebuit în acei ani sã acomo-
deze o serie de iniþiative provenite de la Minis-
terul de Finanþe, precum confiscarea încasãrilor 
valutare din 1991, subvenþionarea cu dobânzi 
foarte scãzute a preþului energiei prin Banca 
Românã de Comerþ Exterior, subvenþionarea 
sectorului agro-alimentar prin Banca Agricolã, 
în perioada 1992 – 1996.

Paradoxal ºi puþin ºtiut este faptul cã, în 
primii ani ai tranziþiei, inflaþia înaltã nu 

a fost generatã de deficite bugetare mari, aºa cum 
avea sã se întâmple ulterior. Disciplina finan-
ciar-bugetarã încã era destul de strânsã, urmaºã a 
tradiþiilor din perioada comunistã. Mai degrabã, 
inflaþia înaltã era o consecinþã a penuriei ºi o 
expresie a dezechilibrului dintre cerere ºi ofertã. 
Ulterior, într-o bunã parte a ultimilor 35 de ani, am 
avut fie ºocuri de cerere expansioniste, de regulã 
autoinduse de politici guvernamentale. ªi, dupã 
cum scrie la manual, ºocurile de cerere au drept 
consecinþã creºterea inflaþiei peste þintã ºi o creºtere 
a PIB-ului peste potenþial. Sau am avut ºocuri de 
ofertã contracþioniste, generate cel mai adesea 
extern – pandemii, crize mondiale, rãzboaie etc. –, 
având drept consecinþã o creºtere a inflaþiei tot pes-
te þintã ºi o creºtere a PIB-ului sub potenþial. Deci, 
ambele tipuri de ºocuri duc la creºtere a inflaþiei.

În timp ce în alte state ex-comuniste prima 
componentã, adicã inflaþia generatã intern, prin 
politici fiscale expansioniste, a lipsit sau a fost 
mult redusã, în România am avut ambele tipuri 
de inflaþie. Astfel cã nu e de mirare, în aceste 
condiþii, cã media inflaþiei din ultimii 20 de ani 
a fost în România de 4,9%, faþã de o þintã a in-
flaþiei de 2,5%, plus-minus un punct procentual.

Dacã, în ceea ce priveºte obiectivul pri-
mordial al Bãncii Centrale, controlul inflaþiei, 

România anilor 1990 – 1991 era o socie-
tate traumatizatã, ancoratã în trecut, 

atât social, cât ºi politic. Crearea unei instituþii 
noi, precum Banca Naþionalã a României, dupã 
standarde occidentale, avea sã se confrunte cu 
numeroase dificultãþi ºi neînþelegeri, atât din 
partea clasei politice, cât ºi a publicului larg. 
Multe dintre aceste neînþelegeri au fost corectate 
prin apariþia Legii 312 din 2004, privind statutul 
B.N.R. Dar sunt unele neînþelegeri care persistã 
pânã astãzi.

La momentul zero, în 1990, când se punea 
problema reproiectãrii instituþionale, prima 
opþiune a noii conduceri a B.N.R. a fost de a 
prelua un model de Bancã Centralã cât mai 
independentã. Doar douã bãnci centrale înde-
plineau aceastã condiþie: Federal Reserve (FED) 
din S.U.A. ºi Bundesbank. A doua opþiune stra-
tegicã a fost de a pãstra supravegherea bancarã 
în cadrul Bãncii Centrale. S-a ajuns astfel la 
un aranjament instituþional similar cu al Bãncii 
Olandei, având un singur obiectiv: controlul 
inflaþiei ºi supravegherea bancarã încorporatã. 
Poate cã un rol în acest demers, în aceastã ale-
gere l-a avut ºi apartenenþa României în cadrul 
Fondului Monetar Internaþional la constituenþa 
condusã de Olanda.

Între politica monetarã ºi politica fiscalã 
existã o coordonare dificilã. În marea majoritate 
a statelor democratice, situaþia macroeconomicã 
este gestionatã, în principal, de politica fiscalã, 
care se aflã în aºa-numitul driving seat, scaunul 
ºoferului. În timp ce politica monetarã are rolul 
copilotului, a cãrui sarcinã este sã corecteze 
eventualele derapaje sau devieri de la traseu. ªi 
nu degeaba fostul guvernator al Bãncii Angliei, 
„Eddie“ George, spunea: „Nu e adevãrat cã un 
bancher central este obsedat de inflaþie, mai 
degrabã el este obsedat de politica fiscalã.“ 
Cu atât mai mult, acest dicton era valabil în 

Consiliul de administraþie 
al B.N.R., în 1994



rezultatele au fost mixte, din motivele pe care 
tocmai le-am arãtat, în ce priveºte al doilea 
obiectiv al B.N.R., asigurarea stabilitãþii finan-
ciar-bancare, au avut loc progrese semnificative. 
În prima perioadã, în anii ’90, s-au înregistrat, 
ce-i drept, o serie de falimente bancare, cum ar 
fi Bankcoop, Banca Columna, Banca Internaþio-
nalã a Religiilor etc., iar douã bãnci au fost 
salvate de la faliment prin preluarea la buget a 
pierderilor, urmatã de privatizare: Bancorex ºi 
Banca Agricolã. Ulterior însã, odatã cu întãrirea 
legislaþiei prudenþiale ºi de supraveghere, situ a-
þia s-a îmbunãtãþit considerabil. România a fost 
unul dintre cele doar cinci state europene care 
nu au fost nevoite sã salveze vreo bancã cu bani 
publici în urma crizei financiare internaþionale 
din 2008 – 2009. De fapt, dupã apariþia noilor 
legi bancare din anul 1998, niciun faliment ban-
car din þara noastrã nu a mai necesitat apelarea 
la bani publici, iar, în prezent, absolut toþi indi-
catorii prudenþiali ai bãncilor se aflã în categoria 
superioarã, situând România în topul european.

În concluzie, încã din primii ani ai tranziþiei, 
Banca Naþionalã s-a confruntat cu un mediu 
socio-cultural ostil ºi suspicios la adresa insti-
tuþiilor de inspiraþie occidentalã. Abia dupã 
consensul de la Snagov din 1995, dupã intrarea 
României în NATO în 2004 ºi aderarea þãrii la 

Uniunea Europeanã în 2007, opinia publicã a 
început sã perceapã rolul modernizator al Bãncii 
Centrale. Cu timpul, chiar ºi acest entuziasm s-a 
disipat, nemaiexistând suficient consens politic 
pentru pasul urmãtor de integrare, care trebuia 
sã fie adoptarea euro. ªi asta în pofida eforturilor 
B.N.R., care, în perioada 2010 – 2020, a gãzduit 
Comitetul de Pregãtire a trecerii la euro, iar în 
anii 2018 – 2019 a participat activ la Comisia 
Naþionalã de Fundamentare a Planului Naþional 
de Adoptare a Monedei Euro. Nici în plan extern, 
evoluþiile nu au fost încurajatoare. Multiple crize 
economice, pandemice, militare au erodat încre-
derea publicului în Consensul de la Washington 
(termenul a fost folosit prima oarã de econo-
mistul englez John Williamson ºi desemneazã 
un set de zece prescripþii de politicã economicã 
considerate în deceniile 1980 ºi 1990 reforme 
standard de promovat pentru þãrile în curs de 
dezvoltare), chiar ºi în þara în care acesta îºi are 
originea. Banca Naþionalã a României este, la 
fel ca alte Bãnci Centrale, afectatã de pierderea 
încrederii publicului în instituþii tehnocratice, 
conduse de experþi. Viitorul va arãta cât de justi-
ficatã sau de mioapã este o asemenea atitudine.

Valentin LAZEA
Economist-ºef, Banca Naþionalã a României

SCHIMBAREA LA FAÞÃ  
A ROMÂNIEI

Domnul prof.univ.dr. Silviu Cerna este cadru didactic la Facultatea de 
ªtiinþe Economice a Universitãþii din Timiºoara, în cadrul cãreia a  parcurs 
toate treptele carierei didactice în învãþãmântul superior: asistent (1973 
– 1983), lector (1983 – 1990), conferenþiar (1990 – 1993), profesor (1993 – 
2015), profesor emerit (2015 – prezent). Are lucrãri publicate în diverse 
volume de studii, anale, reviste de specialitate. Din 1991, a fost membru 
al Consiliului de administraþie al Bãncii Naþionale a României.

În cartea De ce eºueazã naþiunile (scrisã 
împreunã cu James A. Robinson), 

laureatul Premiului Nobel pentru economie, 
Karem Daron Acemoğlu, aratã cã dezvoltarea 
ºi prosperitatea naþiunilor, ca ºi eºecul acestora 

se explicã în mare mãsurã prin rolul factorului 
instituþional. Autorii clasificã instituþiile în 
douã categorii: instituþii incluzive ºi extractive. 
Primele sunt cele care protejeazã dreptul de 
proprietate, care stimuleazã inovaþia, în timp ce 



celelalte sunt cele care determinã spolierea unei 
pãrþi a populaþiei în favoarea unei alte pãrþi, care 
îºi întãreºte în felul acesta poziþia ºi puterea.

Cazul Bãncii Naþionale a României este, 
dupã mine, o eclatantã ilustrare a acestei teze. 
Redefinirea rolului Bãncii Centrale în economia 
româneascã constituie un factor incluziv, în sen-
sul celor spuse. La începutul anilor ’90, Banca 
Naþionalã s-a confruntat cu o serie de provocãri 
formidabile, provenite unele dintre ele din „greaua 
moºtenire“. Dar altele proveneau din faptul cã 
autoritãþile „emanate“ din revoluþie au ezitat sau 
n-au putut sã lanseze reformele necesare, ceea ce 
a agravat dezechilibrele moºtenite din economia 
planificatã sau a creat altele.

Strategia „gradualã“ a amplificat dez-
echi librele economice din perioada 

comunistã, a împiedicat reformele necesare 
ºi a întârziat orientarea þãrii spre structurile 
euro-atlantice.

Reformele au devenit ceva mai susþinute 
doar dupã ce Consiliul European (Helsinki, 
decembrie 1999) a decis includerea României 
(ºi a Bulgariei) pe lista þãrilor candidate ºi înce-
perea negocierilor de aderare (februarie 2000). 
Abia în 2004, UE a recunoscut cã România are 
o economie de piaþã funcþionalã. Dupã aderare, 
reformele au încetat iarãºi aproape complet.

Pentru a susþine aceastã afirmaþie este su-
ficient sã spun cã acele bãnci care nu au fost 
privatizate în ajunul ºi în perioada negocierilor 
de aderare au rãmas de stat. C.E.C., de exemplu, 
este bancã de stat ºi acum, ba mai mult, s-a mai 
înfiinþat o bancã de stat, Eximbank. ªi mai avem 
peste 1.500 de întreprinderi de stat.

Fapt este cã Banca Naþionalã a devenit o 

instituþie importantã a noului tip de economie, 
dar nu se poate spune cã a fost de la bun început 
la înãlþimea acestei sarcini. Principala dificultate 
cu care s-a confruntat construcþia instituþionalã 
a Bãncii Centrale a fost absenþa personalului. 
Membrii Consiliului de administraþie, direc-
torii (din centralã ºi teritoriu) ºi, în general, 
personalul nu ºtiau exact care este rolul unei 
bãnci centrale într-o economie de piaþã. Unele 
cadre de conducere ºi cei mai mulþi angajaþi nu 
vãzuserã niciodatã o monedã strãinã (deþinerea 
de valutã constituia infracþiune). Economiºtii din 
B.N.R. aveau doar cunoºtinþele economice din 
catehismul ideologic numit „economia politicã 
a socialismului“, predat la facultãþile economice 
înainte de 1989. Se confruntau cu fenomene 
economice despre care au învãþat cã se petrec 
exclusiv în „lumea capitalului“: crizã, inflaþie, 
ºomaj, jocuri piramidale, bancheri veroºi etc. 

Membrii Consiliului de administraþie, direc-
torii din centralã ºi sucursale, precum ºi cea mai 
mare parte a personalului, mai ales tinerii, s-au 
convertit totuºi la modelul unei Bãnci Centrale 
independente în stil occidental, iar B.N.R. a 
dobândit treptat reputaþia cã este printre cele 
mai moderne instituþii ale statului român post-
comunist.

Procesul de construcþie instituþionalã 
ºi imagologicã a avut trei etape: 1) 

adoptarea deciziei de instituire a unei Bãnci Cen-
trale independente; 2) redefinirea obiectivelor ºi 
crearea instrumentelor ºi procedurilor specifice 
unei Bãnci Centrale moderne; 3) acceptarea 
independenþei Bãncii Centrale de cãtre Guvern 
ºi, într-o anumitã mãsurã, de cãtre ceilalþi res-
ponsabili politici.

Primul Consiliu  
de administraþie  

al B.N.R.



la UE a exercitat o puternicã presiune pentru 
implementarea acestui model.

Acest statut este pus în cauzã în repetate 
rânduri de unii miniºtri, parlamentari, politicieni, 
analiºti, jurnaliºti ºi posturi de televiziune. 
Independenþa B.N.R. este dificil de apãrat, mai 
ales atunci când are loc resuscitarea mitului 
„suveranitãþii economice“.

B.N.R. poate contracara acuzaþiile la adresa 
sa prin creºterea transparenþei ºi îmbunãtãþirea 
modului în care prezintã opiniei publice activi-
tatea sa. O decizie inspiratã a fost aceea de 
a publica minutele ºedinþelor Consiliului de 
administraþie.

Menþionez, fiind astãzi în afara 
instituþiei, evoluþiile pozitive produ-

se în ultimul timp în ceea ce priveºte calitatea 
publicaþiilor Bãncii Naþionale, afiºate pe site-ul 
acesteia ºi care pot fi consultate de toþi cei 
interesaþi, colocviile, seminariile, programele 
de pregãtire pentru personalul propriu, pentru 
cadrele didactice din învãþãmântul superior, mai 
ales cele tinere. S-a revitalizat practica colocviilor 
ºi simpozioanelor.

Alte mãsuri pe care le poate lua B.N.R. sunt: 
poate publica voturile membrilor în legãturã cu 
diverse decizii; programele educaþionale pot 
fi amplificate ºi îmbunãtãþite; numãrul confe-
rinþelor, declaraþiilor de presã, interviurilor etc. 
poate fi mãrit.

Banca Naþionalã trebuie sã-ºi facã, din punctul 
acesta de vedere, datoria ºi, având în vedere, 
resursele importante, competenþa pe care o are, 
sã facã ce a fãcut în ultima vreme: o operã de 
pedagogie naþionalã.

Prof.univ.dr. Silviu CERNA
Universitatea de Vest, Timiºoara

A rãmas însã o problemã deschisã conºtien-
t i zarea acestui nou statut de cãtre societatea 
româneascã în ansamblu.

Cea mai mare provocare a fost reconversia ºi 
pregãtirea profesionalã a sute de angajaþi.

Presiunea din exteriorul instituþiei s-a ma-
nifestat de fiecare datã când îndeplinirea 

misiunii de Bancã Centralã în economia de piaþã 
a afectat interesele forþelor politice conservatoare 
sau guvernelor formate de acestea. Extrem de 
importante au fost asistenþa tehnicã acordatã de 
instituþiile internaþionale (F.M.I., B.C.E., B.R.I.) 
ºi de unele bãnci centrale din þãrile dezvoltate, 
prin programele de pregãtire a personalului orga-
nizate ºi finanþate de acestea. B.N.R. a conceput ºi 
realizat ea însãºi programe de pregãtire destinate 
personalului propriu sau cadrelor didactice din 
învãþãmântul economic superior (Academica), 
simpozioane, conferinþe etc.

Un rol important a jucat înfiinþarea Institutu-
lui Bancar, în cadrul cãruia s-au realizat perfecþi-
onarea profesionalã, pregãtirea ºi specializarea 
personalului din întregul sector financiar-bancar.

În recenta istorie instituþionalã a B.N.R., o 
importanþã deosebitã a avut elementul de con-
tinuitate reprezentat de menþinerea în funcþia de 
guvernator a domnului Mugur Isãrescu, precum 
ºi reînnoirea mandatului unor membri ai Consi-
liului de administraþie.

Un factor important de care depinde eficaci-
tatea politicii monetare este transparenþa. B.N.R. 
trebuie sã evite sã intervinã sau sã fie atrasã în 
luptele politice.

O problemã dificilã, nesoluþionatã pe deplin 
nici la ora actualã, este acceptarea independenþei 
B.N.R. de cãtre lumea politicã ºi societatea 
româneascã. Forþele politice au acceptat formal 
independenþa Bãncii Centrale, deoarece aderarea 

CONTINUITATE 
ªI PERSEVERENÞÃ

ªi eu am venit în Bancã în decembrie 1991 ºi am fost pãrtaº la multe 
dintre cele întâmplate atunci.



uºor, vorbeau o altã limbã, propuneau alte 
metode decât interlocutorii din alte instituþii ale 
statului. Sã ne aducem aminte care era atmosfe-
ra. Poetul Adrian Pãunescu propunea: „Sã fixãm 
noi fixing-ul, sã-l dea Parlamentul prin vot!“

Atacurile la care au fost supuºi Banca 
Naþionalã ºi Mugur Isãrescu erau groaznice. În 
fiecare ºedinþã a Consiliului de administraþie – la 
care participam în calitate de secretar – se ataca 
problema inflaþiei, care la noi e structuralã, este 
endemicã. ªi acum tot despre inflaþie se discutã. 
Dar vorba lui Costin Kiriþescu: „De inflaþie n-a 
murit nimeni, dar nici bine nu le-a fost.“

Cine erau vârfurile de lance ale atacu-
rilor? Fostul guvernator din timpul 

lui Ceauºescu, Florea Dumitrescu, Partidul 
„România Mare“ ºi Gheorghe Stroe, fost vice-
guvernator, ziarul Europa al lui Ilie Neacºu ºi 
ziarul România Mare. Apoi Marin Stelian, era 
preºedintele Comisiei Buget-Finanþe a Senatu-
lui, ºi Nicuºor Constantinescu, secretar de Stat la 
Finanþe. Aceastã luptã era generatã de diferenþa 
de pregãtire dintre niºte intelectuali ºi câþiva poli-
truci comuniºti, nepregãtiþi sã înþeleagã progresul 
ºi noul drum al Bãncii Naþionale.

Aceastã mânã liberã datã tineretului a fãcut 
sã aparã o Bancã nouã. Îi felicit, le mulþumesc, 
le mulþumesc ºi celor care nu mai sunt, pentru 
cã au plecat mulþi pe drumul fãrã întoarcere!

Cristian PÃUNESCU
Consilier al Guvernatorului,  
Banca Naþionalã a României

Guvernatorul Mugur Isãrescu a avut un 
curaj excepþional, dând credit unor 

tineri, fãcuþi directori generali la 30 ºi ceva de 
ani. Vechea gardã s-a mutat profesional la noua 
Bancã Comercialã Românã. Portretul robot 
al tinerilor era: cunoaºterea perfectã a limbii 
engleze, cunoºtinþe teoretice de specialitate la 
zi ºi dorinþã de a se afirma.

Guvernatorul s-a preocupat sã le creeze con-
diþii dintre  cele mai bune. M-a însãrcinat sã mã 
ocup de rezolvarea problemei locuinþelor. Am 
negociat, împreunã cu Vasile Ifrim, cu primarul 
de atunci al oraºului Bucureºti, Crin Halaicu, ºi 
am obþinut 160 de apartamente în blocuri aflate 
în stadiul de schelet, rãmase aºa de la puterea 
comunistã. Au fost terminate ºi au fost vândute 
salariaþilor Bãncii.

O altã mãsurã foarte importantã luatã de 
Guvernator a fost trimiterea unui mare numãr de 
persoane în schimb de experienþã la organisme 
financiare internaþionale, Bãnci Centrale de 
prestigiu, unde au învãþat, la faþa locului, cum 
funcþioneazã marile economii ale lumii. Eram 
ºi suntem instituþia cu unii dintre cei mai buni 
specialiºti în politici monetare din România. 
În acelaºi timp, mulþi au mers ºi au lucrat ºi în 
bãnci comerciale, unii s-au întors apoi în Banca 
Naþionalã. A fost o experienþã binevenitã.

Perioada aceea a fost foarte tulbure, o situaþie 
complexã ºi contradictorie. Banca Naþionalã a 
început acest drum cu totul special cu aceºti 
oameni care au fost niºte vizionari financiari- 
bancari, gândind înaintea epocii. Nu le-a fost 
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