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PRINCIPALELE EVOLUÞII ECONOMICE  

ªI FINANCIARE ÎN LUNA APRILIE 2001 

 

I. ECONOMIA REALÃ 

În luna aprilie s-au consemnat evoluþii oscilante în sfera economiei 
reale; comparativ cu luna martie, producþia industrialã ºi exportul s-au 
diminuat, preþurile ºi-au accelerat ritmul de creºtere, rata ºomajului s-a 
redus, iar câºtigurile salariale au crescut în termeni reali. 

La nivelul industriei, datele statistice indicã o reducere a producþiei cu 
3,7 la sutã; tendinþa nu este însã susþinutã ºi de valorile ajustate, mai 
relevante în acest caz, datoritã influenþelor sezoniere din aceastã lunã 
(sãrbãtorile de Paºti). Astfel, indicii ajustaþi în funcþie de numãrul de 
zile lucrãtoare reflectã majorarea cu 3,9 la sutã a producþiei indus-
triale, exclusiv pe seama ramurilor prelucrãtoare (în creºtere cu 5,6 la 
sutã).  

Ponderea stocurilor de produse finite în totalul resurselor producã-
torilor industriali a crescut de la 35,4 la sutã în martie la 40,8 la sutã în 
aprilie 2001. 

În cadrul industriei prelucrãtoare, pe fondul încetinirii creºterii econo-
mice a principalilor parteneri externi (statele din Uniunea Europeanã), 
a avut loc diminuarea producþiei1 în ramurile care au susþinut creºterea 
exporturilor în lunile anterioare (textile, confecþii, pielãrie ºi încãlþã-
minte, metalurgie, mobilier, maºini ºi echipamente). 

Aºteptãrile optimiste referitoare la realizarea creºterii economice 
prognozate pentru anul 2001 sunt susþinute de dinamica produsului 
intern brut în primul trimestru al anului (4,8 la sutã faþã de aceeaºi 
perioadã a anului 2000), imprimatã de evoluþiile pozitive din industrie 
(11,8 la sutã) ºi construcþii (7 la sutã).  

De asemenea, utilizarea PIB evidenþiazã continuarea procesului inves-
tiþional reluat în anul 2000 (formarea brutã de capital fix s-a majorat cu 
7 la sutã), creºterea consumului final cu 6,7 la sutã, concomitent cu 
accentuarea importului net de bunuri ºi servicii, comparativ cu aceeaºi 
perioadã a anului anterior. 

                                                   
1 Atât în volum absolut, cât ºi la nivelul valorilor ajustate. 
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În ceea ce priveºte creºterea formãrii brute de capital fix, ca urmare a 
consolidãrii procesului de modernizare ºi retehnologizare relansat în 
anul 2000, aceasta a fost sprijinitã de surse externe. Apelul la finanþa-
rea externã este arãtat atât de evoluþia ºi structura importurilor (majo-
rarea volumului importurilor de maºini, aparate ºi echipamente), cât ºi 
de volumul intrãrilor la datoria externã public garantatã ºi privatã (570 
milioane dolari SUA, dublul influxurilor înregistrate pe aceleaºi poziþii în 
primele patru luni ale anului 2000). Utilizarea de cãtre operatorii 
economici a acestui tip de finanþare a fost favorizatã ºi de facilitãþile 
fiscale oferite de autoritãþi pentru importurile de instalaþii, echipamente 
ºi know-how contractate prin credite externe cu garanþia statului de 
companii ºi societãþi naþionale, instituþii publice ºi societãþi comerciale. 

Luna aprilie a consemnat un puseu al presiunilor inflaþioniste, favorizat 
de majorarea câºtigurilor salariale ºi amplificarea cererii în preajma 
sãrbãtorilor de Paºti. Astfel, nivelul general al preþurilor a crescut faþã 
de perioada anterioarã cu 2,7 la sutã, în principal datoritã scumpirii 
produselor alimentare (cu 3,3 la sutã).  

În cadrul preþurilor mãrfurilor nealimentare, care au avut o dinamicã 
lunarã de 2,4 la sutã, se detaºeazã creºterea preþurilor la tutun ºi 
þigarete2 (cu 12,6 la sutã) provocatã de majorarea accizelor aferente 
acestor mãrfuri, în timp ce ridicarea tarifelor la energia electricã 
furnizatã consumatorilor finali (în medie cu 6 la sutã) a avut un impact 
limitat, intrând în vigoare în cea de-a doua parte a lunii. 

La nivelul serviciilor, tarifele practicate în luna aprilie au fost superioare 
cu 1,5 la sutã celor din luna martie, cele mai mari creºteri fiind înregis-
trate la transportul feroviar (ca urmare a ajustãrilor de tarife de la sfâr-
ºitul lunii anterioare). 

Creºterea preþurilor producþiei industriale pentru piaþa internã a fost 
în perioada analizatã de 1,6 la sutã, cu 1,1 puncte procentuale sub 
cea a preþurilor de consum. Majorãri semnificative au avut loc în secto-
rul prelucrãrii tutunului (10,2 puncte procentuale peste media indus-
triei) ºi al extracþiei þiþeiului ºi gazelor naturale (4 puncte procentuale); 
în primul caz, evoluþia preþului s-a datorat creºterii accizelor la þigãri, 
iar în cel de-al doilea caz, deciziei SNP Petrom de asimilare a þiþeiului 
românesc cu cel de tip Brent în vederea alinierii preþului la pieþele in-
ternaþionale de profil3. 

                                                   
2 Cu o pondere de 7,9 la sutã în cadrul mãrfurilor nealimentare ºi de 3,2 la sutã în 
coºul de consum. 
3 Preþul þiteiului Brent este superior cu 20-30 dolari SUA/tonã celorlalte tipuri de þiþei, în 
condiþii de livrare similare. 
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Cursul de schimb mediu al pieþei valutare a fost în luna aprilie de 
27 878,25 lei/USD, comparativ cu 27 299,05 lei/USD în luna martie, 
leul pãstrându-ºi în linii mari paritatea în termeni reali (apreciere de 0,6 
la sutã). Aprecierea monedei naþionale faþã de euro a fost mult mai 
accentuatã (2,6 la sutã), depãºind nivelul lunii martie (1,5 la sutã). 

Pe piaþa muncii a continuat restrângerea decalajului dintre cerere ºi 
ofertã, fapt reflectat de reducerea ratei ºomajului cu 0,5 puncte pro-
centuale faþã de luna martie ºi cu 2 puncte procentuale faþã de luna 
aprilie 2000. În ceea ce priveºte distribuþia teritorialã a ratei ºomajului, 
cele mai mari valori sunt în continuare în judeþele Botoºani, Neamþ, 
Hunedoara, Brãila ºi Vaslui (între 16,3 ºi 13,8 la sutã).  

Ulterior activãrii Fondului de restructurare a regiunilor miniere afectate, 
destinat finanþãrii întreprinderilor mici ºi mijlocii din judeþele Hunedoara 
ºi Gorj, o altã zonã defavorizatã se aflã în atenþia autoritãþilor. Astfel, 
judeþul Botoºani a fost selectat drept centru-pilot pentru implemen-
tarea primei etape a programului de dezvoltare ruralã finanþat de 
Banca Mondialã (cu o valoare de 4-6 milioane dolari). 

Majoritatea sectoarelor economiei au înregistrat creºteri salariale în 
luna aprilie, astfel încât puterea de cumpãrare a salariului mediu net 
pe economie a crescut cu 4,5 la sutã comparativ cu luna precedentã 
ºi cu 3 la sutã faþã de luna aprilie 2000.  

La baza acestei evoluþii s-au aflat acordarea primelor trimestriale ºi a 
celor de Paºti ºi repartizarea sumelor din profitul net în cadrul unitãþilor 
din sectorul financiar-bancar. În afara factorilor menþionaþi, salariile 
brute din aceastã lunã au fost sensibil influenþate de ajustarea impusã 
de creºterea cotelor de contribuþii la asigurãrile sociale suportate de 
salariaþi. 
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II. POLITICA MONETARÃ ªI VALUTARÃ 

Caracteristici generale ale politicii monetare 

În luna aprilie, conduita politicii monetare a continuat sã fie marcatã de 
contradicþii, trendul descendent al ratelor dobânzilor autoritãþii mone-
tare accentuându-se, o datã cu creºterea rigorii controlului lichiditãþii; 
acest control a fost favorizat atât de amplificarea peste aºteptãri a 
cererii de rezerve, cât ºi de comportamentul bãncilor, care, anticipând 
continuarea politicii de reducere a dobânzilor BNR, au încercat sã 
valorifice la maximum oportunitãþile actuale de câºtig oferite de plasa-
mentele la banca centralã. Constituind tot mai puþin o surprizã pentru 
operatorii pieþei monetare, scãderea randamentelor operaþiunilor open 

market (cea mai amplã dupã noiembrie 2000) a fost preluatã (în premi-
erã în acest an) ºi de ratele dobânzilor interbancare, la aceasta contri-
buind ºi decizia BNR de acomodare a deficitului temporar de rezerve.  

Miºcarea descendentã a fost transmisã ºi ratelor dobânzilor practicate 
de bãnci în relaþiile cu clienþii nebancari, care au preluat-o însã în 
ritmuri diferite.  

Astfel, scãderea ratelor dobânzii la depozite a fost limitatã de succesul 
deosebit de care au continuat sã se bucure emisiunile de certificate 
de trezorerie în lei destinate populaþiei (Ministerul Finanþelor Publice 
mobilizând suplimentar în primele patru luni ale anului de la acest seg-
ment de investitori 4 123,6 miliarde lei). Chiar dacã a avut dimensiuni 
relativ modeste, scãderea ratelor dobânzii oferite pentru depozitele la 
termen s-a aflat în discordanþã cu anticipaþiile publicului privind depre-
cierea internã ºi externã a monedei naþionale; populaþia ºi agenþii 
economici au preferat în aceastã lunã (dintre alternativele furnizate de 
bãnci) depozitele în valutã, ponderea acestora în masa monetarã 
marcând o nouã cotã maximã.  

În acelaºi timp însã, confruntate cu diminuarea veniturilor obþinute pe 
piaþa depozitelor ºi a titlurilor de stat, bãncile au început sã valorifice 
aparenta ameliorare a elasticitãþii faþã de dobânzi a cererii de împru-
muturi, recurgând la o nouã reducere a ratelor dobânzii la creditele în 
lei. Scãderea relativ rapidã a ratelor dobânzilor active pentru clienþii 
nebancari, coroboratã cu efectul comportamentului adoptat de bãnci 
pe piaþa interbancarã (inclusiv în relaþiile cu BNR), a determinat o nouã 
depãºire de cãtre ratele dobânzii pieþei interbancare a limitei superi-
oare a culoarului delimitat de ratele dobânzii active ºi pasive 
nebancare. 

Cel mai important factor care a afectat fermitatea controlului monetar 
în aceastã lunã a fost menþinerea unui raport supraunitar între ofertã ºi 
cerere pe piaþa valutarã. Majorarea excedentului valutar a fost favori-
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zatã de reducerea sezonierã a cererii de valutã a persoanelor juridice, 
surplusul consemnat la nivelul acestui sector devansând net deficitul 
apãrut (în premierã în acest an) la nivelul persoanelor fizice. În acest 
context, prezenþa activã a bãncii centrale pe piaþa valutarã a urmãrit 
asigurarea prezervãrii competitivitãþii sectorului extern ºi atenuarea 
variaþiilor ample ale cursului de schimb, cumpãrãrile brute ale BNR 
fiind cele mai mari din ultimele 11 luni.  

Managementul datoriei publice a continuat sã exercite o influenþã pu-
ternicã asupra controlului lichiditãþii. Astfel, scadenþele de datorie pu-
blicã externã ºi internã în valutã, precum ºi plata cuponului titlurilor 
pentru restructurarea sistemului bancar (circa 3 769 miliarde lei în 
contul titlurilor deþinute de BNR) au prilejuit efectuarea unei absorbþii 
importante de lei; pentru acoperirea acestor obligaþii, Ministerul Finan-
þelor Publice a suplimentat volumul de resurse atrase prin intermediul 
emisiunilor de titluri de stat destinate bãncilor ºi clienþilor acestora (cu 
circa 1 566,2 miliarde lei), precum ºi pe cel atras prin certificatele de 
trezorerie emise cãtre populaþie (816,8 miliarde lei). În acelaºi timp, 
pentru a face faþã cheltuielilor curente au fost utilizate pe scarã largã 
disponibilitãþile din contul în valutã.  

Un alt factor important care ºi-a pus amprenta asupra contextului de 
implementare a politicii monetare a fost comportamentul numerarului. 
Parcurgerea sãrbãtorilor specifice perioadei (caracterizate inclusiv de 
acordarea primelor de Paºti) a determinat expansiunea numerarului în 
afara BNR, miºcãrile ample ale acestuia inducând un grad sporit de 
volatilitate parametrilor pieþei monetare. 

Instrumentele politicii monetare 

Majorarea puternicã a activelor externe nete4 ale bãncii centrale (cu 
circa 192 milioane dolari SUA), precum ºi diminuarea nivelului negativ 
al activelor interne nete (cu 480 miliarde lei) au condus la creºterea cu 
6 la sutã (în termeni reali) a bazei monetare; aceasta s-a realizat în 
proporþie de 73,6 la sutã pe seama creºterii sezoniere a numerarului în 
afara BNR. 

Cele mai importante operaþiuni desfãºurate de BNR în aceastã lunã au 
fost reprezentate de: 

1. Operaþiunile pe piaþa valutarã. Injecþia realizatã prin decontarea 
cumpãrãrilor nete de devize ale bãncii centrale a totalizat circa 3 642 
miliarde lei. 

2. Operaþiunile de sterilizare a excesului de lichiditate. Diminuarea 
fluxului mediu zilnic al acestor tranzacþii (cu 22,1 la sutã) a fost acom-
                                                   
4 Indicatori calculaþi ca medii lunare, conform metodologiei FMI. 

Tranzacþii pe piaþa valutarã

-20

0

20

40

60

80

100

120

140

160

1999 2000 2001

milioane dolari SUA; medie zilnicã

total
cumpãrãri BNR, net
operaþiuni interbancare

Contrapartida bazei monetare

–10 000

0

10 000

20 000

30 000

40 000

50 000

60 000

70 000

1999 2000 2001

miliarde lei; sfârºitul perioadei

baza monetarã
active externe nete (exclusiv aurul)
credit guvernamental, net
refinanþare netã



 

 

 
Banca Naþionalã a României 

10 

paniatã de prelungirea scadenþei medii aferente (cu 3 zile), ceea ce a 
condus la majorarea cu 10,8 la sutã a soldului mediu zilnic al opera-
þiunilor destinate absorbþiei de lei; acesta a consemnat astfel cel mai 
mare nivel de la introducerea sa. Decizia bãncii centrale de reducere 
a nivelului maxim acceptat al ratelor dobânzilor aferente atragerilor de 
depozite ºi operaþiunilor reverse repo a condus la scãderea cu 1,4 
puncte procentuale a ratei medii a dobânzii la aceste operaþiuni. 

O datã cu depãºirea perioadei pentru plata cuponului la titlurile de stat 
din portofoliul sãu, BNR a reiniþiat operaþiunile reverse repo, volumul 
mediu zilnic al tranzacþiilor de acest tip majorându-se de 5,8 ori. Cele 
mai multe tranzacþii s-au realizat pe scadenþa la o lunã cu o ratã medie 
a dobânzii de 47,8 la sutã, inferioarã celei din luna precedentã cu 1,3 
puncte procentuale. Acþionând pentru reducerea ratei dobânzii pentru 
scadenþa la o lunã,  BNR a completat tranzacþiile reverse repo cu o 
tranzacþie pe baze bilaterale ºi o vânzare definitivã de titluri de stat. 

Atragerilor de depozite li s-a rezervat o poziþie complementarã în ca-
drul operaþiunilor destinate reducerii excesului de lichiditate. Soldul 
mediu zilnic al tranzacþiilor s-a diminuat cu 78 la sutã, toate fiind în-
cheiate pe termen de o lunã; rata medie a dobânzii a scãzut cu 1,6 
puncte procentuale, atingând 47,5 la sutã. 

3. Operaþiunile destinate furnizãrii de lichiditate. Banca centralã a 
acomodat în mai multe rânduri cererea de lichiditate a bãncilor, re-
curgând în acest scop la douã instrumente. Prima intervenþie de acest 
tip, efectuatã la finele primei chenzine, s-a concretizat în realizarea 
unei operaþiuni repo pe baze bilaterale, prin care s-a urmãrit acoperi-
rea punctualã a cererii sezoniere a unui grup de cinci bãnci. Tranzac-
þia, totalizând circa 1 161 miliarde lei, s-a realizat pe scadenþa de 4 
zile, la o ratã medie a dobânzii de 55 la sutã. La finele lunii, banca 
centralã a decis sã acomodeze deficitul temporar de lichiditate gene-
rat de absorbþiile consistente ale Trezoreriei. BNR a iniþiat douã opera-
þiuni swap pe bazã de licitaþie, prin care s-au injectat circa 711 
miliarde lei. Cele douã operaþiuni au avut scadenþe de 3 ºi respectiv 4 
zile, rata medie a dobânzii fiind de 50,5 la sutã. 

4. O operaþiune specialã a fost prilejuitã de stingerea uneia dintre cele 
douã linii de credit de care beneficia o bancã de stat, prin achiziþiona-
rea de la aceasta a unui volum de titluri de stat5 de 2 312 miliarde lei. 

                                                   
5 Titlurile de stat au fost emise retroactiv în luna martie ºi au avut ca destinaþie 
sprijinirea procesului de restructurare a acestei bãnci, în vederea privatizãrii. 
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III. EVOLUÞII PE PIEÞELE FINANCIARE 

Deºi interesate sã exploateze cât mai mult posibilitãþile de plasament 
pe piaþa monetarã, pe fondul anticipaþiilor de diminuare a ratelor 
dobânzii, ºi mizând pe sprijinul bãncii centrale pentru acoperirea 
eventualelor deficite temporare de lichiditate, bãncile au fost nevoite 
sã accepte palierele de dobândã mai reduse impuse de BNR ºi de 
Ministerul Finanþelor Publice. Ca efect al rezistenþei opuse de bãnci la 
aceastã miºcare, ecartul dintre ratele dobânzii BUBID ºi BUBOR s-a 
îngustat, atingând cea mai micã valoare din acest an (circa jumãtate 
din nivelurile consemnate în luna aprilie a anului trecut). 

Piaþa monetarã 

Dupã o perioadã de trei luni consecutive de creºtere a ratelor medii 
ale dobânzilor interbancare, luna aprilie reprezintã un punct de inflexi-
une în trendul acestora, scãderea fiind determinatã, în principal, de 
decizia bãncii centrale de a diminua ratele dobânzii la licitaþiile de 
depozite ºi la operaþiunile reverse repo; astfel, pe ansamblul lunii, rata 
medie a dobânzii practicate de BNR a scãzut (faþã de luna anterioarã) 
cu 1,4 puncte procentuale. Prin reducerea mai rapidã a ratelor dobân-
zilor practicate de BNR faþã de cele aferente operaþiunilor inter-bãnci, 
ecartul dintre cele douã variabile a înregistrat cel mai mic nivel (2,7 
puncte procentuale) din ultimele nouã luni. 

În condiþiile unui nivel relativ redus al lichiditãþii, ratele dobânzilor au 
cunoscut o volatilitate mult mai accentuatã, intervalul de variaþie a 
acestora extinzându-se la 14,6 puncte procentuale (faþã de numai 6,6 
puncte procentuale în luna martie). Deficitele de lichiditate au carac-
terizat atât debutul celor douã perioade de constituire a rezervelor 
minime obligatorii, cât ºi zilele premergãtoare sãrbãtorilor de Paºti 
(când numerarul în afara BNR a înregistrat o creºtere cu aproape 
8 000 miliarde lei).  

Indicatorii cantitativi caracteristici pieþei interbancare au cunoscut din 
nou evoluþii divergente, ca efect al activitãþii bãncii centrale. Volumul 
mediu zilnic al depozitelor nou constituite s-a redus cu peste 25 la 
sutã, reflectând revenirea la utilizarea intensivã a operaþiunilor reverse 
repo ca instrument de sterilizare. În acelaºi timp, amploarea depozite-
lor atrase în luna martie, ale cãror scadenþe s-au regãsit de-a lungul 
lunii aprilie, a fãcut ca soldul mediu zilnic al depozitelor interbancare 
sã creascã cu 8,3 la sutã (nivelul atins, de 11 487 miliarde lei, repre-
zentând un nou maximum istoric).  

În timp ce volumul mediu al depozitelor nou constituite (fãrã BNR) s-a 
menþinut practic constant, ponderea scadenþei la o sãptãmânã a cres-
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cut în defavoarea scadenþelor la o zi ºi la o lunã; scadenþa medie a 
acestor operaþiuni a scãzut de la 2,6 la 2,3 zile. Miºcarea uºor descen-
dentã a ratei medii a dobânzii (cu 0,4 puncte procentuale) a fost 
determinatã de reducerea cu 0,7 puncte procentuale a ratei medii la 
care s-au încheiat tranzacþiile overnight (a cãror pondere a continuat 
sã depãºeascã 80 procente). 

Ca urmare a accelerãrii în aceastã lunã a ritmului de creºtere a pre-
þurilor, ratele reale ale dobânzilor s-au redus cu circa 10 puncte pro-
centuale, menþinându-se, totuºi, în palierul pozitiv, la niveluri situate în 
intervalul 5-10 procente. Faþã de luna anterioarã, ierarhia randa-
mentelor oferite de diferitele instrumente monetare s-a menþinut ne-
schimbatã; emisiunile noi de titluri de stat au fost, în continuare, purtã-
toarele celor mai ridicate rate de dobândã, urmate de operaþiunile de 
sterilizare ale BNR ºi de tranzacþiile interbancare (exclusiv BNR). 

Activitatea desfãºuratã pe piaþa titlurilor de stat în luna aprilie a reflec-
tat dorinþa ºi capacitatea Ministerului Finanþelor Publice de a continua 
reducerea ratelor dobânzilor la înscrisurile publice, acþiune demaratã 
în luna precedentã. Având ca suport ºi în aceastã lunã resursele 
atrase de la populaþie ºi cele de pe piaþa externã, autoritatea publicã 
a redus rata medie a dobânzii la certificatele de trezorerie în lei adre-
sate bãncilor ºi clienþilor acestora cu 1,4 puncte procentuale (ajun-
gând la 48,5 la sutã). 

Pe parcursul lunii aprilie, Ministerul Finanþelor Publice a mobilizat, prin 
intermediul titlurilor de stat emise prin banca centralã în calitate de 
agent, circa 7 194 miliarde lei, în scãdere cu 29 la sutã comparativ cu 
luna anterioarã. Þinând seama de rãscumpãrarea titlurilor ajunse la 
scadenþã, fluxul net al certificatelor de trezorerie emise în luna aprilie a 
fost de 1 566 miliarde lei.  

Scadenþa medie a certificatelor de trezorerie emise a crescut în 
aceastã lunã de la 149 la 167 zile. Pe lângã emisiunea cu scadenþa la 
un an, devenitã obiºnuitã o datã pe lunã (a treia consecutivã în acest 
an), au fost puse în circulaþie titluri de stat cu scadenþa la 6 luni, a 
cãror pondere în total a crescut de la 37 la 50 la sutã; certificatele de 
trezorerie cu scadenþa la 3 luni s-au diminuat ca procent în total de la 
57 la 44 la sutã. Emisiunea cu scadenþa de un an, care în lunile anteri-
oare a cumulat o cerere superioarã sumei anunþate de Ministerul 
Finanþelor Publice, a fost subscrisã în proporþie de doar 87 la sutã. 

Acþiunea de reducere a ratelor dobânzilor a fost extinsã ºi asupra 
certificatelor de trezorerie destinate populaþiei; în ciuda scãderii aces-
tei rate cu circa un punct procentual (pânã la 42 la sutã), Ministerul 
Finanþelor Publice a atras resurse noi de la acest segment de 
investitori în valoare de 817 miliarde lei. 
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Piaþa secundarã a titlurilor de stat a fost vizibil influenþatã de activitatea 
bãncii centrale pe aceastã piaþã. Reluarea operaþiunilor reversibile cu 
titluri de stat a condus la creºterea volumului tranzacþiilor încheiate de 
BNR cu celelalte bãnci cu circa 28 la sutã; ca urmare, ponderea 
tranzacþiilor bancare în totalul tranzacþiilor a sporit de la 39 la 45 la 
sutã. Cu toate acestea, majoritare în structura tranzacþiilor au rãmas 
operaþiunile de tip bancã-client, dar cu o pondere în scãdere de la 61 
la 55 la sutã. Tranzacþiile nebancare cu titluri continuã sã fie în cea mai 
mare parte (70 la sutã, faþã de 66 la sutã în luna anterioarã) operaþiuni 
încheiate de bãnci cu societãþi nefinanciare.  

Ratele medii ale dobânzilor practicate de bãnci în relaþiile cu clienþii 
nebancari au intrat pe un trend descendent, preluând sensul evoluþiei 
ratelor dobânzii pieþei interbancare. Cele mai dinamice au fost ratele 
dobânzii la creditele curente pe termen scurt, diminuarea acestora cu 
circa 2,3 puncte procentuale contribuind la accelerarea expansiunii 
acestui tip de active. În condiþiile în care ratele dobânzii s-au diminuat 
faþã de luna aprilie a anului trecut cu circa 9,6 puncte procentuale, sol-
dul mediu al creditelor curente în lei pe termen scurt a crescut în ter-
meni reali faþã de aceeaºi perioadã cu 6,6 la sutã. Ratele medii ale 
dobânzii la depozitele la termen au urmat fidel dinamica randamen-
telor oferite de certificatele de trezorerie destinate populaþiei, scãzând 
în aceastã lunã cu un punct procentual.  

Piaþa valutarã 

Dacã pe ansamblul lunii, piaþa valutarã interbancarã nu a consemnat 
modificãri cantitative majore, vânzãrile ºi cumpãrãrile totale scãzând 
faþã de intervalul precedent cu 40 milioane dolari ºi, respectiv, 72,3 
milioane dolari (în special datoritã numãrului mai redus de zile lucrã-
toare din aceastã lunã), în interiorul perioadei aceasta a cunoscut 
fluctuaþii semnificative ale volumului zilnic al tranzacþiilor. Vârfurile 
activitãþii pieþei valutare din aceastã lunã pot fi puse în corelaþie atât cu 
vânzãrile masive ale persoanelor juridice destinate acoperirii cererii lor 
de lei, cât ºi cu acþiunile sporadice de arbitrajare iniþiate de bãnci pe 
fondul volatilitãþii accentuate ºi al trendului descendent al ratelor 
dobânzilor interbancare.  

Gradul de concentrare a pieþei valutare s-a menþinut ridicat ºi în 
aceastã lunã, douã treimi din tranzacþiile societãþilor bancare fiind 
acoperite de numai ºase bãnci. 

Ratele dobânzilor practicate de bãnci în 
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Vânzãrile nete de valutã ale clienþilor bãncilor au continuat ºi în aprilie, 
volumul supraofertei de pe aceastã piaþã dublându-se comparativ cu 
luna anterioarã. Determinante pentru aceastã evoluþie au fost 
tranzacþiile persoanelor juridice, care s-au soldat cu vânzãri nete de 
73 milioane dolari; aceastã supraofertã a provenit atât din încasãrile 
din export, cât ºi din sumele în valutã eliberate de Ministerul Finanþelor 
Publice prin ajungerea la scadenþã a unor titluri de stat, cedarea 
acestora contra lei având ca scop efectuarea plãþilor de salarii, prime 
ºi dividende specifice perioadei. Un comportament diferit au avut 
persoanele fizice, care au reînceput seria cumpãrãrilor nete de devize 
(întreruptã în lunile februarie ºi martie). 

Preponderenþa excedentelor pe piaþa valutarã (doar în ºapte zile s-au 
înregistrat deficite temporare) a fãcut ca intervenþia bãncii centrale sã 
fie îndreptatã în principal spre absorbirea surplusului de ofertã, achi-
ziþiile nete ale bãncii centrale situându-se aproximativ la nivelul lunii 
precedente, respectiv de 115 milioane dolari. În zilele de 26 ºi 27 apri-
lie, lipsa de lichiditate cu care s-au confruntat unele societãþi bancare 
a determinat banca centralã sã efectueze swap-uri valutare cu un 
numãr de cinci bãnci.  

La casele de schimb, vânzãrile de valutã ale persoanelor fizice au fost 
mai mari decât cumpãrãrile, soldul ofertei nete fiind, însã, în scãdere. 

Deºi pasul mediu zilnic de depreciere a monedei naþionale a fost 
apropiat de cel înregistrat în lunile anterioare (32 lei/zi), cursul de 
schimb s-a plasat în aceastã lunã pe o traiectorie fluctuantã, oglindind 
volatilitatea raportului cerere/ofertã pe piaþa valutarã; dacã în ziua de 
11 aprilie intervenþia bãncii centrale a împiedicat aprecierea nominalã 
a monedei naþionale, în ziua urmãtoare s-a consemnat vârful 
deprecierii zilnice din aceastã lunã (respectiv de 74 lei). Pe primele 
patru luni, deprecierea monedei naþionale faþã de dolar a fost de 8,2 la 
sutã (apreciere de 2,1 la sutã în termeni reali), iar faþã de moneda euro 
a fost de 7,5 la sutã (apreciere de 2,8 la sutã în termeni reali).  

Traiectoria cursului de schimb practicat la vânzare de casele de 
schimb particulare a urmat-o îndeaproape pe cea a cursului anunþat 
de BNR, cu excepþia intervalului 17 – 26 aprilie. Presiunea exercitatã 
asupra cursului de schimb de convertirea în valutã a primelor de sãr-
bãtori de care au beneficiat persoanele fizice, precum ºi anticipaþiile 
operatorilor de pe aceastã piaþã s-au reflectat în acest interval în 
majorarea la 1,13 – 2,12 la sutã a ecartului faþã de cursul de schimb al 
pieþei valutare comunicat de BNR. 
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Piaþa de capital 

În luna aprilie, piaþa de capital ºi-a menþinut caracteristica lunii prece-
dente, respectiv evoluþii contrare ale parametrilor de funcþionare pe 
cele douã segmente ale sale. 

Tendinþa majoritãþii indicatorilor Bursei de Valori Bucureºti a fost des-
cendentã. Scãderea activitãþii pe aceastã piaþã s-a datorat, în princi-
pal, suspendãrii de la tranzacþionare a unor societãþi, pânã la comuni-
carea hotãrârilor Adunãrilor generale ºi implicit a situaþiilor financiare 
ale acestora. Astfel, uºoarele creºteri consemnate de indicatorii bur-
sieri în a doua parte a lunii nu au putut compensa evoluþia nefavora-
bilã de la începutul ei, valoarea medie zilnicã a tranzacþiilor diminu-
ându-se în aceastã perioadã cu 54,4 la sutã faþã de cea a lunii pre-
cedente. La rândul lor, numãrul de acþiuni tranzacþionate ºi numãrul de 
tranzacþii au scãzut cu peste 50 la sutã.  

ªi în acest interval, valoarea transferurilor în care au fost implicate 
acþiunile societãþilor bancare “BRD” ºi “Banca Transilvania” a deþinut 
ponderea majoritarã, aceasta fiind urmatã de operaþiunile cu titluri 
“Alro” Slatina, SIF ºi “Antibiotice” Iaºi. În ceea ce priveºte structura 
tranzacþiilor, ponderea sectorului “Bãnci ºi servicii financiare” a conti-
nuat sã creascã (cu 12,3 puncte procentuale în aceastã lunã), în timp 
ce sectorul “Farmaceutice” ºi-a redus semnificativ participarea la 
valoarea transferurilor (cu 21,9 puncte procentuale).  

Nerezidenþii au constituit o prezenþã mai activã comparativ cu luna 
martie, atât în calitate de cumpãrãtori, cât ºi de vânzãtori; ponderea 
cumpãrãrilor efectuate de aceºtia în total achiziþii a crescut cu 5,1 
puncte procentuale, iar ponderea vânzãrilor cu 2,9 puncte procen-
tuale. 

Depãºirea datelor de referinþã6 a condus la scãderi ale preþurilor 
multora dintre titlurile cotate; unele au fost justificate de dividende 
inferioare nivelului anticipat, iar altele au avut o motivaþie psihologicã, 
derivatã din expirarea datei de referinþã. Indicii BET ºi BET-C au înre-
gistrat la sfârºitul perioadei 8,3 puncte în plus, respectiv 12,4 puncte 
în minus, comparativ cu nivelul înregistrat în ultima ºedinþã de tranzac-
þionare a lunii martie. Asupra lor au acþionat semnificativ, dar în sens 
contrar, preþurile acþiunilor celor douã bãnci; cotaþiile BRD au crescut 
(AGA a aprobat înregistrarea în contabilitate a diferenþelor din reeva-
luare, fapt ce putea conduce la acordarea de acþiuni gratuite), în timp 

                                                   
6 Datã pânã la care se pot achiziþiona acþiuni care conferã investitorilor dreptul de 
înscriere în Registrul Acþionarilor ºi cel de participare la AGA anunþatã; implicit, 
aceºtia pot beneficia de dividendele aferente anului anterior ºi pot obþine acþiuni 
gratuite, în cazul recurgerii la majorãri de capital. Dupã aceastã datã, societatea este 
suspendatã de la tranzacþionare pânã la AGA. 
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ce preþurile titlurilor “Banca Transilvania” au scãzut (ca urmare a ofer-
tei mari pe piaþã). Titlurile SIF au înregistrat o lichiditate uºor crescutã 
faþã de luna precedentã, contribuind cu 22,8 la sutã la valoarea totalã 
a tranzacþiilor; preþurile lor au scãzut (oprirea de la tranzacþionare du-
când la acumularea unor pachete mari de acþiuni pentru vânzare), 
indicele BET-FI pierzând pe parcursul intervalului 11,8 puncte.  

Activitatea Societãþii de Bursã RASDAQ a fost marcatã, în continuare, 
de închiderea ofertelor publice, care au reprezentat peste 70 la sutã 
din rulajul total (55 la sutã în luna martie). Valoarea medie zilnicã a 
tranzacþiilor a fost astfel sporitã cu 24 la sutã faþã de luna precedentã, 
în condiþiile unui volum mai redus al acþiunilor tranzacþionate (cu 48,8 
la sutã) ºi al numãrului de tranzacþii (cu 38,4 la sutã). Indicele 
RASDAQ Compozit a evoluat pe o traiectorie uºor crescãtoare ºi a 
încheiat luna cu un plus de 20 puncte. 

IV. PRINCIPALELE EVOLUÞII MONETARE  

Pentru a treia lunã consecutiv, atât masa monetarã, cât ºi creditul 
neguvernamental au înregistrat o dinamicã superioarã ratei inflaþiei. 

Masa monetarã (M2) a totalizat 198 613 miliarde lei la sfârºitul lunii 
aprilie, cu 3,7 procente mai mult faþã de luna anterioarã, ceea ce re-
prezintã o creºtere cu un procent în termeni reali. Dacã în luna anteri-
oarã creºterea masei monetare s-a datorat, în cea mai mare mãsurã, 
evoluþiei cvasibanilor, în intervalul analizat factorul dinamizator a fost 
agregatul monetar M1, al cãrui ritm de creºtere a fost de 7,6 procente.  

Majorarea masei monetare în sens restrâns (M1) a avut loc ca urmare 
a creºterii disponibilitãþilor la vedere cu 6 procente ºi a numerarului în 
afara sistemului bancar cu 8,6 procente. Expansiunea numerarului s-a 
datorat influenþei exercitate atât de factori sezonieri (acordarea divi-
dendelor aferente anului 2000, perioada sãrbãtorilor de Paºti), cât ºi 
de factori conjuncturali (indexarea salariilor personalului din sectorul 
bugetar, acordarea unor sume producãtorilor agricoli, persoane fizice, 
în conformitate cu OUG nr. 30/2001). 

Cvasibanii au crescut cu 2,7 procente, ritm situat sub cel al masei 
monetare; de semnalat este evoluþia modestã a componentei în lei (0,2 
la sutã), comparativ cu cea a componentei în valutã (4,7 procente). 

Creºterea economiilor populaþiei (în lei), deºi a pierdut din intensitate 
faþã de luna anterioarã, a fost în luna aprilie de 2,8 procente. Cu o 
pondere de 25,1 la sutã în masa monetarã, aceastã componentã a 
crescut în termeni reali cu doar 0,1 procente. 
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Depozitele în lei ale agenþilor economici s-au diminuat cu 5,9 la sutã, 
pânã la 19 582 miliarde lei. Contribuþia cea mai însemnatã la aceastã 
reducere a revenit depozitelor la termen aparþinând societãþilor comer-
ciale cu capital integral sau majoritar de stat, care au scãzut cu 20,4 
procente. 

Depozitele în valutã ale rezidenþilor, cu un volum de 3 091 milioane 
dolari, ºi-au menþinut traiectoria ascendentã, însã într-un ritm mai 
accentuat comparativ cu intervalul precedent (2,3 la sutã faþã de 1,6 la 
sutã în luna martie). Creºteri mai însemnate au fost localizate la 
societãþile comerciale cu capital privat (2,9 la sutã) ºi la populaþie (2,3 
la sutã), în timp ce depunerile agenþilor economici cu capital integral 
sau majoritar de stat au scãzut cu 1,9 la sutã. La sfârºitul lunii aprilie, 
44,6 la sutã din volumul depunerilor în valutã din sistemul bancar 
aparþineau populaþiei, 31,3 la sutã societãþilor comerciale cu capital 
privat ºi 8,2 la sutã agenþilor economici cu capital de stat. 

În contrapartida masei monetare, activele interne nete au crescut cu 
2,6 procente, astfel încât acestea însumau la finele lunii aprilie 87 869 
miliarde lei. Creditul neguvernamental a crescut cu 4,7 la sutã, pânã la 
88 398 miliarde lei, reprezentând o majorare cu 1,9 procente în 
termeni reali. Creditele în monedã naþionalã au crescut cu 5,1 la sutã, 
ajungând la 35 116 miliarde lei. Creditele în valutã exprimate în lei au 
crescut cu 4,4 la sutã, pânã la 53 282 miliarde lei. În volum absolut, 
aceste credite au crescut cu 37 milioane dolari SUA (2 la sutã).  

Creditele curente în lei s-au majorat atât în termeni nominali (cu 4,7 la 
sutã), cât ºi în termeni reali (cu 1,9 la sutã), reflectând relansarea pro-
cesului de creditare. La nivelul componentelor, preponderente sunt 
creditele pe termen scurt (84 la sutã), dinamica acestora (5,3 la sutã) 
devansând-o pe cea a creditelor pe termen mediu ºi lung (1,7 la sutã). 

Creditele curente în valutã exprimate în lei au crescut cu 4,7 la sutã; 
acest ritm se datoreazã, în proporþie egalã, influenþei deprecierii nomi-
nale a leului în raport cu dolarul american ºi creºterii efective a credi-
telor în valutã. 

Majorarea creditului guvernamental net cu 6,3 la sutã (pânã la 
33 739 miliarde lei) reflectã accentuarea poziþiei debitoare a statului 
faþã de sistemul bancar, în principal ca urmare a emisiunilor curente 
de titluri de stat pe piaþa internã ºi diminuãrii contului de disponibili-
tãþi în valutã al Ministerului Finanþelor Publice la BNR. 

Activele externe nete ale sistemului bancar, cifrate la 3 964,5 milioane 
dolari, au crescut cu 105,1 milioane dolari, majorarea fiind localizatã 
atât la nivelul autoritãþii monetare (72,1 milioane dolari), cât ºi la nivelul 
bãncilor (33 milioane dolari). 
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Contul curent

milioane dolari SUA
4 luni 2000 4 luni 2001

a) Balanþa comercialã –158 –888 
    – export (fob) 3 192 3 702 
    – import (fob) 3 350 4 590 

b) Servicii – net –156 –110 
c) Venituri – net –127 –53 
d) Transferuri curente – net 202 260 

Sold cont curent –239 –791 

V. BALANÞA DE PLÃÞI 

În primele patru luni ale anului 2001 fluxurile prin contul curent al 
balanþei de plãþi s-au concretizat într-un deficit de 791 milioane dolari, 
în creºtere cu 552 milioane dolari faþã de perioada similarã a anului 
anterior. Aceastã majorare s-a produs pe seama accentuãrii deficitului 
balanþei comerciale (888 milioane dolari SUA, comparativ cu 158 mili-
oane dolari SUA în ianuarie – aprilie 2000), acumulat în proporþie de 
douã treimi la nivelul lunilor februarie ºi aprilie. 

La baza acestei evoluþii s-au aflat, în principal, importurile, care au 
crescut într-un ritm de douã ori mai rapid decât cel al exporturilor. În 
acest context, gradul de acoperire a importurilor (fob) prin exporturi 
(fob) a fost de 80,7 la sutã, cu 14,6 puncte procentuale mai redus 
decât în aceeaºi perioadã a anului anterior. 

Dupã valoarea record din luna anterioarã, vânzãrile de bunuri la extern 
din luna aprilie, în sumã de 824 milioane dolari SUA, au înregistrat un 
recul (cu 21,4 la sutã), depãºind totuºi nivelul perioadei corespunzã-
toare din anul precedent. 

Exporturile pe primele patru luni ale anului, în valoare de 3 702 
milioane dolari SUA, s-au majorat cu 510 milioane dolari SUA, în pro-
porþie de 72,6 la sutã pe seama volumului livrat. Pe ansamblul peri-
oadei analizate s-a încetinit ritmul de creºtere a exporturilor faþã de 
aceeaºi perioadã a anului anterior (16 la sutã comparativ cu 19,6 la 
sutã pe primele trei luni), situaþie explicatã într-o anumitã mãsurã de 
scãderea, în luna aprilie faþã de martie, a producþiei industriale la 
nivelul principalelor ramuri care, de regulã, susþin exporturile. Astfel, în 
aceastã lunã, produsele din categoria articolelor ºi accesoriilor de 
îmbrãcãminte ºi încãlþãminte au contribuit cu peste 50 la sutã la dimi-
nuarea exporturilor. O conjuncturã favorabilã, manifestatã prin creºte-
rea preþurilor la maºini, aparate ºi materiale electrice a susþinut în 
proporþie de aproximativ 30 la sutã sporul de export faþã de primele 
patru luni ale anului 2000. 

În luna aprilie 2001, valoarea importului (1 174 milioane dolari SUA) a 
fost aproximativ la nivelul lunii anterioare, depãºind însã cu 37,1 la 
sutã importurile lunii aprilie 2000.  

Accentuarea procesului investiþional, evoluþia cursului de schimb ºi 
facilitãþile la import acordate în anumite condiþii unor agenþi economici, 
dar ºi oferta internã deficitarã care nu a reuºit o acomodare a cererii 
pentru unele grupe de produse au reprezentat principalii factori care 
au influenþat creºterea importurilor; nivelul atins de acestea în primele 
patru luni ale anului (4 590 milioane dolari SUA) a fost cu 37 la sutã 
peste cel al perioadei corespunzãtoare din anul anterior. Creºterea 
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Exportul fob pe grupe de mãrfuri

4 luni 2001/
Grupa de mãrfuri 4 luni 2000

(%)

Total 116,0 
1. Produse agroalimentare         76,4 
2. Produse minerale 94,1 
3. Produse chimice, materiale plastice 109,1 
4. Produse din lemn ºi hârtie 111,7 
5. Textile, confecþii,
    încãlþãminte 121,8 
6. Metale comune 97,1 
7. Maºini, aparate, echipamente electrice
    ºi mijloace de transport 145,8 
8. Alte mãrfuri 119,2 
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valoricã a importurilor, de 1 240 milioane dolari SUA s-a realizat în 
proporþie de 97,7 la sutã din sporul de volum. 

Anticipaþiile optimiste privind creºterea economicã au menþinut inte-
resul agenþilor economici în sfera retehnologizãrii, reflectat în ponde-
rea relativ ridicatã pe care o au maºinile, aparatele, echipamentele ºi 
mijloacele de transport în structura importurilor. Acestea împreunã cu 
produsele petroliere ºi þiþeiul brut au contribuit în proporþie de 34 la 
sutã la majorarea importurilor faþã de aceeaºi perioadã a anului prece-
dent.  

Din punct de vedere al regimului vamal, clasificarea importurilor 
reflectã o creºtere, în primele patru luni faþã de aceeaºi perioadã a 
anului anterior, a ponderii celor definitive (de la 63,9 la sutã la 68,4 la 
sutã) în defavoarea celor temporare (de la 33,2 la sutã la 30,1 la sutã) 
ºi a leasing-ului financiar (de la 2,7 la sutã la 1,3 la sutã).  

Soldul negativ al facturii energetice, de 512,4 milioane dolari SUA, s-a 
dublat faþã de cel din primele patru luni din anul trecut ºi a reprezentat 
57,7 la sutã din deficitul balanþei comerciale. Sursa deficitului balanþei 
energetice s-a aflat, în principal, la nivelul þiþeiului brut (52,3 la sutã). O 
contribuþie substanþialã la creºterea deficitului au avut-o ºi gazele 
naturale, care, deºi au scãzut în volum, au fost cumpãrate la un preþ 
de douã ori mai mare.  

În privinþa orientãrii geografice a comerþului exterior a avut loc ampli-
ficarea relaþiilor comerciale cu þãrile dezvoltate, a cãror pondere a 
crescut de la 67,4 la sutã în primele patru luni ale anului anterior la 
69,4 la sutã. În cadrul acestora, stimulate de aprecierea cursului de 
schimb al leului faþã de moneda euro (cu 4,5 la sutã), importurile 
dinspre UE au crescut într-un ritm mai rapid (31,9 la sutã) decât cel al 
exporturilor (24,3 la sutã), ceea ce a determinat apariþia unui uºor 
deficit pe aceastã relaþie (0,9 milioane dolari SUA). 

Dezechilibrul comercial de cea mai mare amploare rãmâne în sfera 
relaþiilor cu þãrile în tranziþie (599 milioane dolari SUA), dintre care se 
remarcã Federaþia Rusã  (405,3 milioane dolari SUA).  

Balanþa serviciilor a consemnat, la sfârºitul lunii aprilie 2001, un deficit 
de 110 milioane dolari SUA, mai mic cu aproape 30 la sutã faþã de cel 
din perioada corespunzãtoare a anului trecut, ca urmare a creºterii 
încasãrilor la poziþia “alte servicii”. 

Deficitul balanþei veniturilor s-a redus cu 58,3 la sutã faþã de primele 
patru luni ale anului anterior, ajungând la valoarea de 53 milioane 
dolari SUA, datoritã creºterii veniturilor realizate de banca centralã din 
administrarea rezervei valutare ºi diminuãrii cheltuielilor cu dobânzile. 

Importul fob pe grupe de mãrfuri

4 luni 2001/
Grupa de mãrfuri 4 luni 2000

(%)
Total 137,0 
1. Produse agroalimentare         147,4 
2. Produse minerale 145,1 
3. Produse chimice, materiale plastice 126,0 
4. Produse din lemn ºi hârtie 124,9 
5. Textile, confecþii,
   încãlþãminte 124,1 
6. Metale comune 141,8 
7. Maºini, aparate, echipamente electrice
   ºi mijloace de transport 139,4 
8. Alte mãrfuri 152,0 

Balanþa energeticã 

valori fob milioane dolari SUA

4 luni 2000 4 luni 2001

Sold (export - import) –238,4   –512,4   
– gaze naturale  –110,9   –163,1   
– energie electricã   10,1   17,1   
– þiþei brut  –215,8   –268,0   
– produse petroliere      125,8   2,6   
– combustibili minerali        –47,6   –101,0   

Orientarea geograficã a comerþului exterior

- procente -
4 luni 2000 4 luni 2001

Exp.  Imp.  Exp.  Imp.  
Total, din care: 100,0  100,0  100,0  100,0  

1. Þãri dezvoltate 70,4  64,3  74,6  64,3  
   din care:
          UE 64,0  57,4  68,6  55,3  
          SUA 3,3  2,6  3,4  3,3  

2. Þãri în tranziþie   14,2  23,8  12,7  23,3  
     din care:
          CEFTA 8,8  9,1  7,9  9,6  

3. Þãri în curs 
          de dezvoltare 15,4  10,8  12,5  10,0  
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Excedentul poziþiei “transferuri curente” a însumat 260 milioane dolari 
SUA, faþã de 202 milioane dolari SUA în aceeaºi perioadã din anul an-
terior; consolidarea poziþiei s-a realizat în principal pe seama intrãrilor 
în cadrul transferurilor private, în valoare de 333 milioane dolari SUA.  

Pe primele patru luni ale anului 2001, finanþarea deficitului de cont cu-
rent (791 milioane dolari SUA) a fost realizatã în proporþie de 
aproximativ 52 la sutã din resurse autonome; intrãrile nete de capitaluri 
externe au permis majorarea rezervelor deþinute de banca centralã cu 
424 milioane dolari SUA.  

Intrãrile nete din investiþii directe ale nerezidenþilor în România, la sfâr-
ºitul lunii aprilie 2001, au fost de 180 milioane dolari, la nivelul celor 
din aceeaºi perioadã a anului anterior ºi au fost îndreptate în proporþie 
de 58 la sutã cãtre sectorul nebancar.  

Investiþiile de portofoliu s-au concretizat într-un influx net de 230 mili-
oane dolari SUA comparativ cu unul negativ de 170 milioane dolari 
SUA în primele patru luni ale anului trecut. Intrãrile în cadrul investiþiilor 
de portofoliu s-au ridicat la 343 milioane dolari SUA, nivel net superior 
celui din aceeaºi perioadã a anului anterior (39 milioane dolari SUA). 
Faþã de situaþia de la sfârºitul primului trimestru al anului, schimbarea 
s-a produs în cadrul finanþãrii sectorului agenþilor economici (exclusiv 
bãncile), prin atragerea de fonduri în valoare de 135 milioane dolari 
SUA printr-o emisiune de obligaþiuni de cãtre societatea Termoelectrica. 

În perioada ianuarie – aprilie 2001, finanþarea netã prin credite externe 
pe termen mediu ºi lung a fost de 168 milioane dolari SUA, spre 
deosebire de perioada corespunzãtoare din anul anterior când s-au 
înregistrat ieºiri nete de 11 milioane dolari SUA. Situaþia a fost dato-
ratã, în principal, majorãrii unor categorii de împrumuturi contractate 
de sectorul nebancar ºi de cãtre sectorul guvernamental.  

Miºcarea netã a creditelor pe termen scurt s-a soldat cu un excedent 
de 131 milioane dolari SUA, comparativ cu un deficit de 61 milioane 
dolari SUA în perioada similarã din anul trecut. 
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VI. POZIÞIA INVESTIÞIONALÃ INTERNAÞIONALÃ  
A ROMÂNIEI 

În primele patru luni ale anului 2001 a continuat procesul de 
consolidare a rezervelor internaþionale la nivelul sistemului bancar. 
Astfel, activele externe ale BNR au crescut cu 344,6 milioane dolari 
SUA, iar cele deþinute de bãnci cu 41,7 milioane dolari SUA ceea ce a 
determinat o majorare totalã în sistem de 386,3 milioane dolari SUA.  

Creºterea activelor de rezervã ale BNR a avut loc pe fondul cumpãrã-
rilor nete de pe piaþa valutarã în valoare de 419,3 milioane dolari SUA, 
a intrãrilor de valutã de pe pieþele private de capital în sumã de 142 
milioane dolari SUA, precum ºi a titlurilor emise de Ministerul 
Finanþelor Publice pe piaþa internã (echivalentul a 150,1 milioane 
dolari SUA), care au compensat plãþile în contul serviciului datoriei ex-
terne, în valoare de 269,3 milioane dolari SUA ºi cele privind 
rãscumpãrarea titlurilor de stat, în valoare de 98,7 milioane dolari SUA.  

Deºi rezerva de aur a rãmas, cantitativ, aproximativ la nivelul lunii de-
cembrie 2000, valoric a scãzut cu 41,6 milioane dolari SUA, ca urmare 
a reducerii semnificative a preþului aurului pe pieþele internaþionale. 

Datoria externã pe termen mediu ºi lung a fost de 10 165,6 milioane 
dolari SUA la sfârºitul lunii aprilie 2001, cu 283,7 milioane dolari SUA 
peste cea acumulatã pânã la sfârºitul anului 2000. Sporul de datorie a 
fost rezultatul unor intrãri brute în valoare de 857,4 milioane dolari 
SUA, compensate în proporþie de 66,9 la sutã de valoarea rambursã-
rilor ºi a  influenþei deprecierii celorlalte valute în raport cu dolarul 
american. 

Finanþarea prin intermediul creditelor multilaterale continuã sã deþinã o 
pondere importantã în cadrul surselor externe. Astfel, datoria contrac-
tatã prin organismele internaþionale, însumând 4 368,7 milioane dolari 
SUA, reprezenta 43 la sutã din datoria pe termen mediu ºi lung la 
sfârºitul lunii aprilie 2001. Creditele bilaterale au reprezentat 9,2 la sutã 
din totalul datoriei, iar cele la nivel de creditori privaþi 47,8 la sutã.  

Structura pe debitori a datoriei externe pe termen mediu ºi lung s-a 
modificat uºor faþã de decembrie 2000, în sensul creºterii datoriei 
public garantate în detrimentul celei publice ºi private. 

Gradul de îndatorare externã, în primele patru luni ale anului 2001, a 
prezentat o îmbunãtãþire vizibilã faþã de sfârºitul anului anterior. Astfel, 
au scãzut rata serviciului datoriei externe (de la 18,8 la sutã la 15 la 
sutã) ºi ponderea dobânzilor în valoarea exporturilor (de la 4,6 la sutã 
la 3,5 la sutã). Gradul de acoperire a importurilor prin rezerva valutarã 

Active externe de rezervã

milioane dolari SUA; sf. perioadei

2000 Apr. 2001 variaþie

a) BNR – total 3 396,6  3 741,2  344,6  
aur monetar 926,9  885,3  –41,6  
DST 1,0  7,9  6,9  
devize convertibile 2 468,7  2 848,0  379,3  

b) Bãnci (devize conv.) 1 452,5  1 494,2  41,7  

c) Rezerve
internaþionale brute 4 849,1  5 235,4  386,3  

din care:
rezerve valutare 3 922,2  4 350,1  427,9  

Datoria externã pe termen
 mediu ºi lung, pe tipuri de creditori

milioane dolari SUA; sf. perioadei
Sold Sold
2000 Apr. 2001

A. Organisme internaþionale 4 332,9 4 368,7
FMI 452,8 413,6
BIRD 1 997,7 1 998,7
UE 209,3 202,6
BERD 779,0 787,6
Alþii 894,1 966,2

B. Credite bilaterale 916,6 939,2
Germania 315,8 282,5
Italia 43,3 49,0
Canada 187,4 174,5
SUA 40,6 110,2
Japonia 120,6 106,7
China 13,2 12,7
Alþii 195,7 203,6

C. Bãnci private 1 722,1 1 697,2
Marea Britanie 105,6 97,0
Germania 177,9 162,8
Franþa 369,3 350,6
Alþii 1 069,3 1 086,8

D. Investiþii de portofoliu 1 138,0 1 332,7
CS First Boston (Germania) 285,4 276,3
Nomura Securities (Japonia) 261,2 242,1
Credit Deutsche Bank AG 139,5 135,1
ING Bank Schroeder Salomon 139,5 270,2
Merrill Lynch (Marea Britanie) 57,0 29,9
Alþii 255,4 379,1

E. Credite furnizor 165,5 157,6

F. Alþi creditori privaþi 1 606,8 1 670,2

Total datorie externã 9 881,9 10 165,6
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s-a situat la nivelul de 3,3 luni de import (nivel atins ºi la sfârºitul anului 
anterior). 

VII. FINANÞELE PUBLICE 

Activitatea din sfera finanþelor publice a fost marcatã de adoptarea, în 
ultima parte a lunii aprilie, a legii bugetului de stat pe anul 2001. Noua 
lege stabileºte un deficit al bugetului de stat de circa 41 306 miliarde 
lei, reprezentând 3,8 la sutã din PIB prognozat (în creºtere cu 0,2 
puncte procentuale comparativ cu cel înregistrat în anul anterior).  

Veniturile programate pentru acest an (153 092 miliarde lei) sunt, ca 
pondere în PIB, cu un punct procentual sub nivelul celor din anul 
precedent (14,1 la sutã, faþã de 15,1 la sutã). Reducerea se datoreazã 
în exclusivitate defalcãrii pe bugetele locale a unor sume importante 
din încasãrile din taxa pe valoarea adãugatã (21 661 miliarde lei, 
reprezentând circa 2 la sutã din PIB); acestea sunt destinate finanþãrii 
cheltuielilor instituþiilor de învãþãmânt preuniversitar de stat, creºelor ºi 
centrelor locale de consultanþã agricolã (care au fost descentralizate 
în acest an).  

Diminuarea fondurilor din taxa pe valoarea adãugatã rãmase la dispo-
ziþia bugetului de stat a fost parþial contrabalansatã de încasãrile mai 
mari prevãzute a se realiza pe seama accizelor (în creºtere de la 2,6 la 
2,9 la sutã din PIB), ca urmare a majorãrii cotelor de impozitare la 
unele produse cu efecte nocive asupra sãnãtãþii ºi a sporirii contribu-
þiilor agenþilor economici pentru persoanele cu handicap ºi a celor 
pentru pensia suplimentarã (de la 0,1 la 0,5 la sutã din PIB). 

Cheltuielile bugetului de stat sunt programate sã atingã la sfârºitul 
anului circa 194 398 miliarde lei, ponderea lor în PIB fiind cu 0,8 
puncte procentuale inferioarã celei din anul anterior (17,9 faþã de 18,7 
la sutã). Reducerea proiectatã este posibilã în condiþiile diminuãrii cu 
0,7 puncte procentuale a plãþilor de dobânzi la datoria publicã (de la 
5,4 la 4,7 la sutã din PIB), precum ºi a cheltuielilor social-culturale (de 
la 4,8 la 4,1 la sutã din PIB). Creºteri uºoare ale ponderii în PIB au fost 
atribuite cheltuielilor pentru acþiunile economice (în special pentru 
transporturi ºi comunicaþii) ºi pentru serviciile publice generale (cu 0,3 
respectiv 0,1 puncte procentuale). 

Deficitul bugetului de stat în primele patru luni a fost de 10 875 
miliarde lei, reprezentând 1 la sutã din PIB (în scãdere cu 0,5 puncte 
procentuale comparativ cu intervalul similar al anului precedent). 
Astfel, ritmul de adâncire a decalajului dintre veniturile ºi cheltuielile 
bugetului de stat s-a diminuat comparativ cu anul trecut, deficitul din 
primele patru luni reprezentând 26 la sutã din cel programat pentru 
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acest an (faþã de 42 la sutã în perioada corespunzãtoare a anului ante-
rior). 

Veniturile bugetului de stat s-au cifrat la 50 540 miliarde lei la sfârºitul 
lunii aprilie 2001, reprezentând 33 la sutã din veniturile programate 
pentru acest an, faþã de 29 la sutã în anul anterior. Peste 68 la sutã din 
veniturile bugetului de stat s-au realizat pe seama impozitelor indirec-
te, a cãror pondere în total a crescut cu aproape 5 puncte procentu-
ale. Impozitele directe au furnizat peste 26 la sutã din veniturile buge-
tului de stat, faþã de 33 la sutã în intervalul similar al anului precedent. 

Cheltuielile bugetului de stat efectuate de la începutul anului au 
totalizat 61 415 miliarde lei ºi au reprezentat 32 la sutã din totalul 
cheltuielilor prevãzute pentru exerciþiul bugetar anual (faþã de 31 la 
sutã în perioada corespunzãtoare a anului anterior). 

Bugetele locale s-au soldat la sfârºitul lunii aprilie cu un excedent de 
1 708 miliarde lei, ceea ce echivaleazã cu o uºoarã creºtere ca 
pondere în PIB faþã de intervalul corespunzãtor din anul precedent (de 
la 0,1 la 0,2 la sutã din PIB). 

Valoarea cumulatã a veniturilor administraþiei publice locale se ridicã 
la 15 098 miliarde lei ºi s-au realizat în principal pe seama cotelor ºi 
sumelor defalcate din impozitul pe venit (57 la sutã din total, faþã de 
48,2 la sutã în anul precedent); veniturile proprii reprezintã 37,2 la sutã 
din total, comparativ cu 45,7 la sutã în anul anterior. 

Cheltuielile bugetelor locale efectuate de la începutul anului s-au cifrat 
la 13 390 miliarde lei; acestea au avut destinaþii similare celor din 
intervalul corespunzãtor al anului anterior: pentru servicii ºi dezvoltare 
publicã (42 la sutã din total, comparativ cu 41 la sutã în anul 
precedent) ºi pentru sectorul social-cultural (24 la sutã din total, faþã 
de 23 la sutã). 

Bugetul asigurãrilor sociale de stat a înregistrat dupã patru luni de 
execuþie un deficit de 4 415 miliarde lei, reprezentând 0,4 la sutã ca 
pondere în PIB, în creºtere cu 0,1 puncte procentuale faþã de perioada 
corespunzãtoare a anului trecut. 

Finanþarea deficitului bugetar ºi a datoriei publice s-a realizat ºi în luna 
aprilie atât din surse interne, cât ºi din resursele procurate anterior de 
pe piaþa externã. Din disponibilitãþile existente în contul în valutã al 
Ministerului Finanþelor Publice la începutul lunii aprilie au fost utilizate 
102 milioane dolari pentru plãþile de dobânzi (20 milioane dolari) ºi 
ratele de capital (82 milioane dolari) aferente datoriei publice interne ºi 
externe ºi circa 43,7 milioane euro (aproximativ 1 087 miliarde lei) în 
vederea asigurãrii continuitãþii plãþilor publice curente. 

Structura veniturilor bugetului de stat 

%; cumulat 4 luni

2000 2001

Venituri 100,0 100,0 

Venituri fiscale, din care: 95,6 94,3 

Impozit pe profit 19,9 16,3 

Impozit pe venit 14,9 21,2 

Accize ºi ICM 15,2 15,9 

TVA 36,9 40,7 

Taxe vamale 6,4 5,0 

Venituri nefiscale 4,2 5,4 

Venituri din capital 0,1 0,1 

Rambursãri din împrumuturile acordate 0,2 0,2 
Indicatori determinaþi pe baza datelor Ministerului Finanþelor
Publice.

Structura cheltuielilor bugetului de stat 

%; cumulat 4 luni

2000 2001

Cheltuieli, din care: 100,0 100,0 

Servicii publice generale 3,1 4,0 

18,5 19,3 

Cheltuieli social-culturale 21,9 29,3 

0,9 1,0 

Acþiuni economice 10,5 17,6 

Transferuri 0,3 1,3 

Împrumuturi acordate 0,0 0,0 

Dobânzi aferente datoriei publice 43,9 25,9 
Indicatori determinaþi pe baza datelor Ministerului Finanþelor

Publice.

Apãrare, ordine publicã ºi siguranþã 
naþionalã

Servicii ºi dezvoltare publicã, 
locuinþe, mediu ºi ape
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De-a lungul lunii aprilie s-au derulat 7 emisiuni de titluri de stat adre-
sate bãncilor ºi clienþilor acestora, toate efectuate prin metoda licita-
þiei. În urma acestora au fost puse în circulaþie certificate de trezorerie 
în valoare de 7 194 miliarde lei, cu o scadenþã medie de 167 zile (cu 
18,3 zile mai mare faþã de luna martie); rata medie a dobânzii s-a 
situat la nivelul de 48,5 la sutã, inferioarã cu 1,4 puncte procentuale 
faþã de perioada precedentã. În contextul ajungerii la scadenþã a unor 
certificate de trezorerie în valoare de 5 628 miliarde lei, titlurile de stat 
emise în aceastã lunã au însumat 1 566 miliarde lei. 

Emisiunile de certificate de trezorerie destinate populaþiei continuã sã 
fie o alternativã de investire preferatã de persoanele fizice. În luna 
aprilie populaþia a furnizat sectorului public resurse noi în valoare de 
circa 817 miliarde lei, cu toate cã rata dobânzii la aceste plasamente 
s-a redus cu un punct procentual (de la 43 la 42 la sutã).  

În ultima parte a lunii aprilie, Ministerul Finanþelor Publice a emis în 
favoarea BCR titluri de stat în valoare de 1,3 milioane dolari, în 
contrapartida unor active neperformante preluate de la Bancorex în 
urma fuziunii celor douã bãnci; titlurile au scadenþa de doi ani ºi o 
dobândã de 5 la sutã pe an. 

VIII. REZULTATELE SONDAJULUI DE CONJUNCTURÃ 
PENTRU LUNA MAI 2001 

Opiniile exprimate de conducãtorii întreprinderilor participante la son-
dajul de conjuncturã în luna mai evidenþiazã aºteptãri optimiste în 
ceea ce priveºte evoluþia principalilor indicatori economici ai activitãþii 
de producþie industrialã. 

Peste 60 la sutã dintre cei chestionaþi anticipeazã o tendinþã ascen-
dentã a producþiei industriale. Pentru a doua lunã consecutiv, gradul 
estimat de utilizare a capacitãþilor de producþie este de peste 70 la 
sutã. Se apreciazã cã atât volumul comenzilor totale, cât ºi al celor 
pentru export se încadreazã pe un trend pozitiv. 

Comparativ cu luna precedentã, produsele finite rãmase în stoc la 
producãtori înregistreazã o tendinþã de scãdere. Cu toate cã un pro-
centaj reprezentând 78 la sutã dintre participanþi estimeazã cã dispun 
de suficiente materii prime, existã în continuare ramuri (reprezentate 
de circa 19 la sutã dintre cei chestionaþi) unde lipsa acestora este 
consideratã unul dintre factorii care afecteazã buna desfãºurare a 
procesului de producþie.  

Tendinþa producþiei industriale
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Tendinþa preþurilor producþiei industriale
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Pe ansamblul industriei, principalii factori pe care managerii întreprin-
derilor îi considerã drept cauze ale limitãrii creºterii economice sunt în 
continuare blocajul financiar, evoluþia cursului monedei naþionale, 
nivelul dobânzilor bancare, reducerea cererii pentru unele produse ºi 
lipsa materiilor prime.  

Similar lunii precedente, circa 73 la sutã dintre participanþii la sondaj 
anticipeazã o evoluþie nemodificatã a preþurilor. Expectaþiile infla-
þioniste sunt prezente în opiniile a circa 27 la sutã dintre cei chestionaþi 
(faþã de 22 la sutã în luna aprilie ºi 18 la sutã în luna martie).  

Numãrul de salariaþi din industrie ºi construcþii continuã sã scadã, dar 
este posibil sã intervinã o încetinire a ritmului. Procentul celor care 
anticipeazã o evoluþie ascendentã a forþei de muncã angajate se situ-
eazã în aceastã lunã în jurul nivelului de 5 la sutã, în timp ce 18 la sutã 
dintre cei chestionaþi (faþã de 25 la sutã în luna aprilie) preconizeazã o 
evoluþie descendentã.  

În ceea ce priveºte volumul investiþiilor ºi nivelul ratei profitabilitãþii es-
timãrile sunt ºi în aceastã lunã pozitive, circa 30 la sutã ºi, respectiv, 
31 la sutã dintre participanþi anticipând o evoluþie ascendentã a aces-
tor indicatori. 

Tendinþa investiþiilor
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INDEX LEGISLATIV 

PRINCIPALELE ACTE NORMATIVE CU CARACTER ECONOMIC GENERAL ªI DIN DOMENIUL 
FINANCIAR-BANCAR ADOPTATE ÎN LUNA APRILIE 2001 

Hotãrârea Guvernului nr.372 din 04.04.2001 aprobã exceptarea de la plata taxelor vamale a importului unor 
cantitãþi de porumb, orz, secarã ºi seminþe de floarea-soarelui, din soiuri nemodificate genetic (M.O. 
nr.192/17.04.2001). 

Hotãrârea Guvernului nr.374 din 04.04.2001 se referã la garantarea de cãtre Ministerul Finanþelor Publice a unui 
credit comercial extern, în cadrul Programului GSM-103, în vederea acumulãrii unor stocuri de urgenþã de grâu de 
panificaþie (M.O. nr.192/17.04.2001). 

Ordinul nr.6 din 09.04.2001 al Autoritãþii Naþionale de Reglementare în Domeniul Energiei aprobã tarifele la 
energia electricã livratã consumatorilor captivi, precum ºi tarifele medii pentru serviciile de transport ºi distribuþie 
practicate de agenþii economici din cadrul sectorului energetic (M.O. nr.187/12.04.2001). 

Legea nr.191 din 18.04.2001 stabileºte structura veniturilor ºi destinaþiile cheltuielilor bugetului asigurãrilor sociale 
de stat ºi ale bugetului Fondului pentru plata ajutorului de ºomaj pentru anul 2001, regimul acestora, precum ºi 
responsabilitãþile instituþiilor publice implicate în procesul de execuþie a acestor bugete (M.O. nr.194/18.04.2001). 

Hotãrârea Guvernului nr.398 din 19.04.2001 stabileºte mãsuri de redresare financiarã a agenþilor economici cu 
capital integral de stat din sistemul energetic, petrol, gaze ºi minier, prin eºalonarea la platã pe 5 ani, cu o 
perioadã de graþie de 6 luni, a obligaþiilor fiscale datorate ºi neachitate la bugetul de stat ºi scutirea de la platã a 
majorãrilor de întârziere ºi a penalitãþilor aferente acestora (M.O. nr.210/25.04.2001). 

Ordonanþa de urgenþã a Guvernului nr.62 din 25.04.2001 se referã la conversia în acþiuni a sumelor reprezentând 
obligaþii de platã restante ale societãþilor comerciale faþã de stat, ca urmare a împrumuturilor contractate, 
garantate de stat ºi neachitate la scadenþã. Astfel, obligaþiile se pot stinge prin conversia lor în acþiuni emise de 
societãþile comerciale debitoare, beneficiare ale împrumutului, acþiuni ce vor fi preluate de Ministerul Finanþelor 
Publice ºi transferate Autoritãþii pentru Privatizare ºi Administrarea Participaþiilor Statului (M.O. nr.238/10.05.2001). 

Ordonanþa de urgenþã a Guvernului nr.63 din 25.04.2001 aprobã scutirea temporarã de la plata taxelor vamale a 
cantitãþii de 1 200 milioane metri cubi gaze naturale, importatã din Federaþia Rusã, în perioada 1 mai 2001 - 31 
mai 2002, de cãtre Societatea Naþionalã de Transport Gaze Naturale “Transgaz” S.A. (M.O. nr.231/07.05.2001). 

Legea nr.216 din 26.04.2001 stabileºte volumul ºi structura veniturilor ºi cheltuielilor pentru bugetul de stat ºi bu-
getele fondurilor speciale pentru anul 2001, precum ºi responsabilitãþile instituþiilor publice implicate în procesul 
de execuþie a acestor bugete. Bugetul de stat pe anul 2001 se stabileºte la venituri în sumã de 153 092,4 miliarde 
lei, iar la cheltuieli, în sumã de 194 398,2 miliarde lei, cu un deficit de 41 305,8 miliarde lei (M.O. 
nr.214/26.04.2001). 
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PRINCIPALELE REGLEMENTÃRI EMISE DE BNR ÎN LUNA APRILIE 2001 

Normele nr.1 din 09.04.2001 reglementeazã nivelul minim de lichiditate pe care trebuie sã îl îndeplineascã bãncile 
persoane juridice române, precum ºi sucursalele din România ale bãncilor persoane juridice strãine. Limita 
minimã a indicatorului de lichiditate este 1 ºi se calculeazã ca raport între lichiditatea efectivã ºi lichiditatea 
necesarã, pe fiecare bandã de scadenþã (M.O. nr.201/20.04.2001). 

Circulara nr.8 din 11.04.2001 stabileºte ratele dobânzilor plãtite la rezervele minime obligatorii aferente perioa-
delor de aplicare din luna aprilie 2001, la 25 la sutã pentru rezervele minime obligatorii constituite în lei, la 2,9 la 
sutã pentru cele constituite în dolari SUA ºi la 2 la sutã pentru cele constituite în euro (M.O. nr.188/12.04.2001). 

Circulara nr.9 din 23.04.2001 reglementeazã funcþionarea Societãþii Naþionale de Transfer de Fonduri ºi Decontãri 
(TransFonD – S.A.) în calitate de agent al Bãncii Naþionale a României (M.O. nr.212/26.04.2001). 

Normele metodologice nr.2 din 24.04.2001 (în colaborare cu Ministerul Muncii ºi Solidaritãþii Sociale) se referã la 
acordarea de credite, în condiþii avantajoase, pentru înfiinþarea ºi dezvoltarea de întreprinderi mici ºi mijlocii sau 
de unitãþi cooperatiste, din bugetul Fondului pentru plata ajutorului de ºomaj în baza Legii nr.1/1991 privind 
protecþia socialã a ºomerilor ºi reintegrarea lor profesionalã (M.O. nr.288/01.06.2001). 

Ordinul nr.3 din 27.04.2001 stabileºte la 1 303,33 coeficientul de actualizare a valorii leului de la data de 11 iunie 
1948 pânã la data de 14 februarie 2001 (M.O. nr.229/04.05.2001). 
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