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REZERVELE MINIME OBLIGATORII - INSTRUMENT DE
REGLARE A POLITICIl MONETARE PROMOVAT DE
BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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1.Consideratii generale

Politica rezervelor minime
obligatorii consta in obligatia pe care
banca centrala o impune bancilor
comerciale de a-si pastra o parte din
active in conturi deschise la aceasta.
Fiind un instrument de politica monetara
si de credit, este evident faptul ca cea
mai importanta functie a rezervelor
minime obligatorii este de a regla
cantitatea de moneda scripturala pe care
bancile comerciale o pot crea prin
mijlocirea creditelor pe care le acorda pe
seama resurselor atrase de la deponenti.
Banca centrala are, deci, posibilitatea de
a influenta cresterea sau reducerea
ofertei de moneda scripturala din partea
bancilor comerciale, prin diminuarea,
respectiv majorarea cotei procentuale a
rezervelor.

Politica rezervelor
obligatorii se concretizeaza
masuri:

- cresterea coeficientului rezervelor
obligatorii, aceasta fiind o masura
deflationista, prin care se reduce ritmul
de crestere al masei monetare;

- diminuarea coeficientului
rezervelor  obligatorii, ca masura
inflationistd, de naturd s& conducéd la
cresterea masei monetare.

Manevrarea ratei rezervei minime
obligatorii la bancile comerciale este de
natura sa modifice, in sens invers
proportional  multiplicatorul  creditului.
Astfel, in situati de somaj (recesiune
economica), banca centrala va modifica
valoarea ratei rezervei obligatorii, ceea
ce va genera o crestere a posibilitatilor
de finantare indirecta ( prin credit) din

minime
in doua

economie, adica o crestere a masei
monetare in circulatie, deci o crestere a
cererii agregate, ceea ce va spori si
oferta, reducand presiunea pe piata
muncii. In situatia de inflatie, rata rezervei
obligatorii va fi marita, fapt de natura sa
micsoreze masa monetara introdusa in
economie prin credit acordat de bancile
comerciale (ca rezultat al micsorarii
multiplicatorului creditului).

Politica rezervelor obligatorii este
de natura reglementara, nu are suplete in
timp si spatiu, cum are politica de open-
market.

In opinia mea acest instrument de
politicd monetara nu are un efect
instantaneu, iar modificarea sa nu se
poate face rapid. Politica rezervelor
obligatorii este neselectiva ea aplicandu-
se in acelasi timp pentru toate bancile.

Eficacitatea  politicii  rezervelor
obligatorii este contradictorie, deoarece
aceasta politica este generatoare de
instabilitate.Impactul asupra lichiditatilor
bancilor comerciale este puternic si
brutal, iar deflatia sau inflatia monetara
poate sa afecteze rapid echilibrul
monetar si  financiar. De aceea,
modificarile  coeficientului  rezervelor
obligatorii sunt Tintotdeuna de mica
amploare (1-1,5%), anuntate din timp de
banca centralad si sunt insotite de alte
masuri din partea bancii centrale.

De aceea, consider ca rezervele
minime  obligatorii constituie un
instrument de politicd monetara care
imbind in continutul sdu o serie de
elemente specifice atadt interventiei
directe, cat si celei indirecte de actiune
ale politicii monetare, situandu-se la
granita dintre instrumentele directe si
cele indirecte de actiune a politicii
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monetare. Rezerva minima obligatorie
actioneaza prin intermediul  pietei,
influentdnd cererea si oferta de moneda,
dar asigura si o lichiditate minimala fata
de deponenti prin instituirea obligativitatii
bancilor comerciale de a constitui
depozite la banca centrala.

Lucrarea de fata isi propune sa
aduca in atentie unul din instrumentele
de politica monetara .

2. Aplicarea politicii rezervelor minime
obligatorii in tarile dezvoltate

Sistemul rezervelor minime
obligatorii a fost pus Tn aplicare pentru
prima datda in S.U.A, la inceputul

secolului XX, utilizarea sa generalizdndu-
se in perioada Marii Crize. Prin urmare,
rezervele obligatorii au fost instituite ca
masura de precautie, pentru a preveni
aparitia unor anomalii grave in sistemul
bancar, fiind totodata suportul material
pentru efectuarea decontarilor
interbancare  prin  implicarea  bancii
centrale. Rezervele minime obligatorii au
fost introdus in S.U.A. in 1933, in Anglia
in 1946, in Italia in 1947, in Germania in
1948, in Olanda in 1954, in Belgia in
1961, in Franta in 1967 etc.

In prezent, utilizarea acestui
instrument presupune stabilirea unui
intreg sistem de coeficienti de rezerve
obligatorii.

Modificarile coeficientului de
rezerva s-au dovedit a fi un instrument ce
modifica disponibilitatile si rentabilitatea
operatiunilor lor. Politica rezervelor
obligatorii a avut in anii 1960 si 1970 o
perioada de apogeu.

In ceea ce priveste calculul
volumului rezervelor pe care trebuie sa le
detina, sarcina efectuarii acestuia revine
bancilor comerciale Tnsesi. Exista unele
diferentieri in ceea ce priveste asadar
modul de calcul al rezervei.ln unele tari
depozitele sunt considerate in suma lor
efectivd (Franta), sau numai la variatiile
ce intervin (Anglia, Danemarca,
Norvegia). In ceea ce priveste cuantumul
ratei rezervei, aceasta poate fi mic
(Spania) sau diferentiat dupa gradul de
exigibilitate:  rezerve  curente  sau
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quasimoneda (Franta, Japonia unde
ratele se esaloneaza de la 10% la 2% in
functie de scadente). In unele tari se
stabilesc rezerve minime si pentru
creditele acordate. Acolo unde exista, ele
au dimensiuni minime.

In multe tari rezervele nu sunt
remunerate. In alte cazuri o parte a
rezervelor sunt remunerate, avandu-se in
vedere obligatia bancilor de a folosi
aceste rezerve pentru creditarea statului.
Solutile adoptate tind sa egalizeze
efectele, asociind o rata indicata a
rezervei cu o ratd mai redusa privind
rezervele neremunerate.

Cuantumul necesar trebuie sa fie
reglat periodic, de regula in avans,
functie de nivelul prevazut al rezervelor
pentru trimestrul respectiv. In cazul in
care rezervele nu se constituie in timp se
aplica penalitati.

In opinia mea functionalitatea
principalda a sa este influentarea
costurilor bancare, in sensul cresterii,
respectiv diminuarii, veniturilor nete din
dobénzi.

Acest instrument este cu atat mai
eficace, cu cat variatia volumului
rezervelor efectiv constituite este mai
apropiatd de variatia  depozitelor
existente la banci, dar, in practica, o
asemenea simultaneitate nu poate fi
realizatd, caci ar complica excesiv
sarcina bancilor comerciale si le-ar lipsi
de supletea necesara in gestionarea
trezoreriei. De aceea, calculul rezervelor
se face la sféarsitul unei perioade de ,
observare” (de exemplu, la sfarsitul lunii),
dupa care urmeaza o perioada (de
regula, 15 zile) de raportare si de
verificare a respectarii obligatiei. In acest
mod, bancile au ragazul necesar intai
pentru a calcula, iar apoi pentru a
constitui rezervele. Autoritatile monetare
incearca sa reduca cat mai mult posibil
perioada de calcul si decalajul dintre
aceasta si perioada de constituire a
rezervelor. In  S.U.A. de exemplu
perioada de calcul este de 14 zile, iar
perioada de constituire nu este decalata
decét cu doua zile.In Franta, in 1987,
perioada de calcul a ajuns la un
trimestru, iar decalajul la 21 de zile.
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Este de notat ca n zilele anterioare
sfarsitului perioadei de constituire a
rezervelor, se constatd o intensificare
sensibila a operatiunilor de pe piata
monetara, deoarece bancile care au
rezerve insuficiente fincearca sa le
completeze, iar bancile care au rezerve
prea mari incearca sa le diminueze. Ca
urmare, rata dobénzii de pe piata
monetara devine destul de volatila.

In cazul bancilor cu rezerve
insuficiente, se aplica dobanzi
penalizatoare, care depasesc cu cateva
puncte procentuale rata dobanzii aplicata
la operatiunile” day-to-day” de pe piata
monetara.ln cazul bancilor cu excedent,
acestea au posibilitatea reportarii unei
parti in perioada urmatoare.

In concluzie, consider ca declinul
rezervelor minime  obligatorii  este
determinat de fenomenele
contemporane: liberalizarea migcarilor de
capital si inovatia financiara, fenomene
care adesea s-au dezvoltat pentru a
contracara efectele nedorite ale acestei
politici.

In prezent, utilizarea acestui
instrument presupune stabilirea unui
intreg sistem de coeficienti de rezerve
obligatorii, diferentiati in functie de tipurile
de depozite la care se aplica, precum si a
tipurilor de detineri monetare care sunt
considerate rezerve- disponibil in cont la
banca centrala.

3.Politica rezervelor minime obligatorii
— experienta roméaneasca

In Romania obligativitatea pastrérii
unei rezerve minime obligatorii de catre
societatile bancare in conturi deschise la
BNR a fost prevazuta in legislatia
bancara adoptata in 1991 (Legea nr.33 si
Legea nr.34) precum si in legislatia
adoptata in 1998 (Legea nr.101 si Legea
nr.58). Prin Legea nr.34/1991, privind
Statutul BNR au fost institutionalizate

rezervele minime obligatorii ca
instrument al politicii  monetare, ulterior
legislatia si regulamentele au fost

modificate si imbunatatite pe parcurs,
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pentru adaptarea la conditiile specifice
ale economiei romanesti.

In ianuarie 1992, BNR a emis
primul  regulament privind rezervele
obligatorii, in scopul reglarii lichiditatii
excedentare din economie, regulament
care a cunoscut pe parcursul tranzitiei o
serie de modificari si care definea
termeni ca: baza de calcul, perioada de
observare, perioada de aplicare.

Regulamentului initial i-a fost
caracteristica aria restransa a pasivelor
luate Tn calculul rezervei obligatorii, baza
de calcul a rezervelor vizdnd doar
depozite in moneda nationala constituite
la nivelul sistemului bancar de catre
agentii economici.

In perioada 1992-1993 s-a realizat
0 depasire a nivelului rezervelor minime
obligatorii, care a reflectat nivelul ridicat
de lichiditate din cadrul sistemului
bancar. Astfel, in prima luna de aplicare
a rezervelor obligatorii, depagirea a fost
de 4,5 ori.

Prin  Regulamentul nr. 4/27.
12.1993, in baza de calcul a rezervei
minime obligatorii au fost incluse:
economiile  populatiei, depozitele in
valuta atrase de la persoanele juridice si
sumele in tranzit intre sediile societatilor
bancare, ramanand, insa, exceptate de
la baza de calcul a rezervelor minime
depozitele Tn valuta ale populatiei.
Datorita largirii bazei de calcul lichiditatea
in sistemul bancar a inceput sa scada
find create premisele declangarii
procesului de dedolarizare si de
consolidare a leului.

Pe parcursul anului 1994 s-a
inregistrat o crestere a volumului
rezervelor minime obligatorii, crestere

datorata atat extinderii bazei de calcul,
cat si practicarii unor dobanzi real
pozitive care au determinat majorarea
resurselor provenite de la populatie si
agentii economici. Extinderea bazei de
calcul a necesitat un efort marit din
partea bancilor comerciale- astfel ca in
martie si In aprilie 1994 s-a inregistrat un
deficit de rezerve-iar nivelul efectiv al
rezervelor a fost mult mai apropiat de
nivelul prevazut al acestora. Aceste
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modificari au determinat amplificarea
utilizarii mecanismului rezervelor minime
obligatorii, ponderea rezervelor
prevazute in totalul bilanturilor societatilor
bancare crescadnd in decembrie 1994
fatd de decembrie 1993 de la 1,7% la
2%.

Prin Circulara B.N.R.
nr.7/10.03.1995 s-au introdus in baza de
calcul a rezervei minime obligatorii  si
depozitele in valutd atrase de la
persoanele fizice si s-a  instituit
posibilitatea constituirii rezervelor
aferente depozitelor in valuta, in moneda
nationala sau in dolari S.U.A.

In perioada martie 1995- martie
1996, nivelul prevazut al rezervei minime
obligatorii a nregistrat cresteri datorate
majorarii treptate a ratei rezervelor
aferente resurselor in valuta ( pana la
20% pentru rezervele constituite in lei si
40% pentru cele constituite in valuta).

In perioda 1992-1998, un
inconvenient clar al instrumentarii politicii
monetare  prin  intermediul  acestui
instrument, l-a constituit posibilitatea
bancilor comerciale de a-si constitui si Tn
valuta rezerve aferente depozitelor
similare. Astfel, societatile bancare fTsi
puteau constitui rezervele, fie integral in
moneda nationala, fie atat in lei, cat si in
valuta.

Aceasta masura a fost insa
abrogata o daté cu schimbarea legislatiei
bancare in anul 1998 (Regulamentul
BNR 4/1998), care viza cuprinderea intr-
o singura reglementare a tuturor
circularelor care modificau vechiul
regulament privind rezervele obligatorii,
eliminarea prevederilor discretionare sau

optionale ineficiente  si, cresterea
eficientei politicii rezervelor obligatorii.
In anul 1999, ca wurmare a

reorientarii politice monetare in directia
sterilizarii monetare, Regulamentul
rezervelor minime obligatorii din anul
1998 a fost modificat si completat cu noi
prevederi:

- limitarea fluctuatiei soldului zilnic
al disponibilitatilor bancilor in conturile
curente la BNR la 110% pentru nivelul
maxim prevazut si la 0% pentru nivelul
minim prevazut;
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- extinderea bazei de calcul prin
includerea sumelor in tranzit in valuta;

- reducerea perioadei de aplicare si
a perioadei de observare de la o luna la
15 zile si eliminarea suprapunerii dintre
acestea, bancile putdnd cunoaste din
timp nivelul rezervelor pe care trebuie sa-
| constituie;

- stipularea explicita a posibilitatii
bancii centrale de a aplica pentru o
perioada determinata un regim special al
rezervelor minime obligatorii bancilor
aflate in restructurare.

In opinia mea, utilizarea rezervelor
minime obligatorii, ca instrument de
sterilizare monetara si-a dovedit din plin
eficienta pe parcursul acestui an.

In  directia  sterilizarii  masei
monetare s-a actionat si Tn perioada
1999-2001, prin cresterea progresiva a
ratelor rezervelor minime
obligatorii,ajugandu-se ca la finele anului
2000 acestea sa se situeze la nivelul de
30% pentru depozitele constituite Tn lei si
la 20% pentru cele in valuta.

De aceea cred ca desi au fost
utilizate inca din primii ani ai tranzitiei,
eficienta  instrumentelor de politica
monetara s-a facut simtitda abia spre
finele anului 2000 odatd cu adoptarea
instrumentarului ca cel utilizat de Banca
Centrala Europeana.

Incepand cu luna iulie 2001 BNR a
incercat o relaxare in ceea ce priveste
regimul rezervelor minime obligatorii pe
fondul unei dezinflatii lente si al unui
control relativ al masei monetare.In acest
sens, rata de constituire a rezervelor
minime obligatorii la depozitele in lei a
fost ajustata in doua etape, fiind redusa
de la 30% la 27% in iulie, si la 25% in
octombrie.

Aceeasi tendinta s-a inregistrat si
pe parcursul anului 2002, banca centrala
reducand ratele de constituire a
rezervelor obligatorii in lei, de la 25% la
22%, concomitent cu majorarea ratei de
constituire la rezervele obligatorii n
valuta. Astfel, din 24 noiembrie 2002,
rata rezervelor minime  obligatorii
aferenta depozitelor in lei a fost redusa la
18%, concomitent cu majorarea la 25% a
ratei rezervei minime obligatorii aferente
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depozitelor in valuta. Prin Regulamentul
nr.6/2002 privind regimul rezervelor
minime obligatorii, se prevede ca bancile,
persoanele juridice roméane, sucursalele
din Romaéania ale bancilor, persoanele
juridice straine, trebuie sa mentina
rezervele minime obligatorii in lei si
valuta, in conturi deschise la BNR.

In ceea ce priveste mecanismul
rezervelor minime obligatorii, Tn anul
2003 acesta si-a pastrat caracteristicile
care i-au fost imprimate spre sfarsitul
anului 2002. Optiunea de a nu reduce
rata rezervelor minime  obligatorii
depozitelor constituite in lei a fost
justificata de persistenta unui volum
substantial de lichiditate excedentara in
sistemul bancar, iar mentinerea ecartului
dintre ratele de rezerva aplicate
depozitelor in lei si a celor in valuta a
avut ca scop descurajarea relativa a
creditarii in valuta.

Consider ca, scaderea rezervelor
minime obligatorii de la un nivel de 30%
in anul 2001 la un nivel de 18% in 20083,
a redus costurile bancilor, relaxand
presiunile  asupra ratei  dobanzii
depozitelor la termen. Scaderea ratei
rezervelor minime obligatorii a determinat
si reducerea ratei creditelor acordate de
banci, dar cu o amplitudine mai mica
decat in cazul reducerii ratei depozitelor
la termen atrase.Pot explica aceasta
influentd indirecta prin costul de
oportunitate al creditelor acordate de
banci, in conditile in care acestea sunt
un substitut al plasamentelor la BNR.

Circulara nr. 6/11.02.2005
prevede ca ratele rezervelor minime
obligatorii sa fie de 18% la lei si 30% la
valuta.

Rezervele minime obligatorii pentru
viitor, ajunse la niveluri greu de imaginat
au toate sansele daca nu sa se reduca
cel putin sad stagneze in perioadele
urmatoare, in conditiile unui echilibru
precar intre resursele aflate la dispozitia
bancilor comerciale si sumele utilizate in
creditare. Este putin probabila ca parghia
rezervelor minime obligatorii sa fie
utilizata Tn continuare in incercarea de a
tempera creditarea interna.
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In  august 2006  raportul
economisire/ creditare la nivel de sistem
bancar se situa la 1,02 in conditiile in
care agentii economici se afla in pozitia
de debitor net. Daca in iunie 2006
aceeasi relatie depozite/imprumuturi era
de 1,06 iar dinamica diferitd a celor doua
componente se pastreaza, este posibil ca
in prezent raportul sa fie subunitar.

In opinia mea, BNR s-a aflat” intre
ciocan si nicovalda”™ pe de o parte
expansiunea in continuare agresiva a
creditarii care ar justifica o noua crestere
a rezervei minime obligatorii, iar pe de
alta parte echilibrul deja precar in care se
afla resursele interne ale bancilor, usor
de tensionat Tn cazul unor noi masuri
administrative.

Existenta Tn permanenta pe piata
monetara a unor sume Tn exces, pe care
BNR le sterilizeaza, poate induce
sentimentul Tnselator de supralichiditate
generala. De fapt aceste resurse
excedentare denota doar pozitiile diferite
in care se afla trezoreriile bancilor
autohton unele in surplus de lichiditate,
altele in deficit.

In concluzie, consideram ca BNR
va prefera in viitor o reducere in trepte a

u'l\

rezervelor minime obligatorii decat o
scadere rapida.
4.Concluzii
Consideram ca, in lipsa unor

instrumente de sterilizare pe termen
scurt- depozitele la BNR se fac pe minim
o luna- si in conditile unor tranzactii
interbancare modeste, distributia
asimetrica a lichiditati in interiorul
sistemului bancar conduce la fluctuatii
majore de dobanda, mai ales 1in
apropierea perioadei de constituire a
rezervei minime obligatorii.

In conditiile actuale insd BNR pare
a nu avea altd solutie decat mentinerea
nivelului rezervelor minime obligatorii
pentru pasivele in valuta, astfel incét
creditarea in lei sa-si accentueze
dominatia.Este de preferat ca BNR sa-si
propuna alte reglaje in politica monetara
si in perspectiva faptului ca franarea
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creditarii pe ansamblu ei nu este de dorit
in primul an dupa aderare, cand cererile
de finantare ale companiilor vor creste
substantial.

Consider ca, in lupta cu inflatia
BNR a incercat sa tempereze cererea

internd, actiondnd pentru calmarea
creditarii  prin  inasprirea  conditiilor
monetare.Cele mai ,dureroase” masuri
vizeaza majorarea rezervelor minime

obligatorii pentru pasivele in lei la 20% si
pentru cele in valuta la 40%.
Desi criticata atat in Romania cat si
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rezervelor minime obligatorii din panoplia
bancilor centrale), consider ca atat prin
influenta pe care o exercita asupra
multiplicatorului creditelor cat mai ales
prin posibilitatea de actiune eficienta in
cazul unui aflux important de capitaluri
flotante in valutd, politica rezervelor
minime obligatorii nu trebuie abandonata.

In concluzie cred ca, politica
rezervelor minime obligatorii
demonstreaza eficacitatea acestui

instrument de politicd monetara, insa nu
pe termen scurt si exceptand unele
ezitari a reusit sa tempereze evolutia
creditului.
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