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PRINCIPALELE EVOLUTII ECONOMICE
SI FINANCIARE TN LUNA APRILIE 2001

|. ECONOMIA REALA

In luna aprilie s-au consemnat evolutii oscilante In sfera economiei
reale; comparativ cu luna martie, productia industriald si exportul s-au
diminuat, preturile si-au accelerat ritmul de crestere, rata somajului s-a
redus, iar castigurile salariale au crescut in termeni reali.

La nivelul industriei, datele statistice indica o reducere a productiei cu
3,7 la sutd; tendinta nu este nsd sustinutd si de valorile ajustate, mai
relevante in acest caz, datorita influentelor sezoniere din aceasta luna
(sarbatorile de Pasti). Astfel, indicii ajustati In functie de numarul de
zile lucratoare reflectd majorarea cu 3,9 la sutd a productiei indus-
triale, exclusiv pe seama ramurilor prelucrétoare (in crestere cu 5,6 la
sutd).

Ponderea stocurilor de produse finite in totalul resurselor produca-
torilor industriali a crescut de la 35,4 la sutd in martie la 40,8 la suté in
aprilie 2001.

In cadrul industriei prelucrétoare, pe fondul incetinirii cresterii econo-
mice a principalilor parteneri externi (statele din Uniunea Europeana),
a avut loc diminuarea productiei' in ramurile care au sustinut cresterea
exporturilor in lunile anterioare (textile, confectii, pieldrie si incalta-
minte, metalurgie, mobilier, masini si echipamente).

Asteptarile optimiste referitoare la realizarea cresterii economice
prognozate pentru anul 2001 sunt sustinute de dinamica produsului
intern brut in primul trimestru al anului (4,8 la sutd fatd de aceeasi
perioada a anului 2000), imprimatd de evolutiile pozitive din industrie
(11,8 la sutd) si constructii (7 la sutd).

De asemenea, utilizarea PIB evidentiazd continuarea procesului inves-
titional reluat in anul 2000 (formarea brutd de capital fix s-a majorat cu
7 la sutd), cresterea consumului final cu 6,7 la sutd, concomitent cu
accentuarea importului net de bunuri si servicii, comparativ cu aceeasi
perioada a anului anterior.

1 Atat in volum absolut, cat si la nivelul valorilor ajustate.

Indicatori macroeconomici

variatie procentuald
apr.’01/ 41luni’'01/
apr.’00 4 luni’'00

1. Productia industriala 123 11,2
2. Comertul exterior

2.1. Export fob 4,6 16,0

2.2. Import fob 37,2 37,0
3. Céstigul salarial lunar mediu net

3.1. Nominal 41,6 48,7

3.2. Real 3,0 6,7
4. Preturile de consum al populatiei 7.9 394
5. Preturile productiei industriale 485 50,1
6. Cursul de schimb mediu (lei/USD) 41,1 42,4
7. Rata somajului - apr. 2001 9,9

Indicatori determinali pe baza datelor INS si BNR.
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In ceea ce priveste cresterea formarii brute de capital fix, ca urmare a
consolidarii procesului de modernizare si retehnologizare relansat in
anul 2000, aceasta a fost sprijinitd de surse externe. Apelul la finanta-
rea externd este aratat atat de evolutia si structura importurilor (majo-
rarea volumului importurilor de masini, aparate si echipamente), cét si
de volumul intrarilor la datoria externa public garantata si privatd (570
milioane dolari SUA, dublul influxurilor inregistrate pe aceleasi pozitii in
primele patru luni ale anului 2000). Utilizarea de cétre operatorii
economici a acestui tip de finantare a fost favorizatd si de facilitatile
fiscale oferite de autoritdti pentru importurile de instalatii, echipamente
si know-how contractate prin credite externe cu garantia statului de
companii gi societati nationale, institutii publice gi societati comerciale.

Luna aprilie a consemnat un puseu al presiunilor inflationiste, favorizat
de majorarea castigurilor salariale si amplificarea cererii in preajma
sarbétorilor de Pagti. Astfel, nivelul general al preturilor a crescut fata
de perioada anterioard cu 2,7 la sutd, in principal datoritd scumpirii
produselor alimentare (cu 3,3 la sutd).

In cadrul preturilor méarfurilor nealimentare, care au avut o dinamica
lunara de 2,4 la sutd, se detaseazad cresterea preturilor la tutun si
tigarete? (cu 12,6 la sutd) provocatd de majorarea accizelor aferente
acestor marfuri, in timp ce ridicarea tarifelor la energia electrica
furnizatd consumatorilor finali (in medie cu 6 la sutd) a avut un impact
limitat, intrdnd In vigoare In cea de-a doua parte a lunii.

La nivelul serviciilor, tarifele practicate in luna aprilie au fost superioare
cu 1,5 la suté celor din luna martie, cele mai mari cresteri fiind inregis-
trate la transportul feroviar (ca urmare a ajustérilor de tarife de la sfér-
situl lunii anterioare).

Cresterea preturilor produciiei industriale pentru piata internd a fost
in perioada analizatd de 1,6 la sutd, cu 1,1 puncte procentuale sub
cea a preturilor de consum. Majorari semnificative au avut loc In secto-
rul prelucrdrii tutunului (10,2 puncte procentuale peste media indus-
triei) si al extractiei fiteiului si gazelor naturale (4 puncte procentuale);
in primul caz, evolutia pretului s-a datorat cresterii accizelor la tigari,
iar in cel de-al doilea caz, deciziei SNP Petrom de asimilare a fiteiului
romanesc cu cel de tip Brent in vederea alinierii pretului la pietele in-
ternationale de profil®.

2 Cu o pondere de 7,9 la sutd in cadrul marfurilor nealimentare si de 3,2 la suta in
cosul de consum.

8 Pretul titeiului Brent este superior cu 20-30 dolari SUA/tona celorlalte tipuri de titei, in
conditii de livrare similare.
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Cursul de schimb mediu al pietei valutare a fost in luna aprilie de Forta de munca

27 878,25 lei/lUSD, comparativ cu 27 299,05 1ei/lUSD in luna martie, mii persoane procente
leul pastrandu-si in linii mari paritatea in termeni reali (apreciere de 0,6 700 i \

la sut&). Aprecierea monedei nationale fatd de euro a fost mult mai sso0 [ O ratasomall Ll

accentuatd (2,6 la sutd), depdsind nivelul lunii martie (1,5 la suta).

numar salariati

6000 + 13
Pe piata muncii a continuat restrangerea decalajului dintre cerere si i

ofertd, fapt reflectat de reducerea ratei gomajului cu 0,5 puncte pro- 55y |
centuale fatd de luna martie si cu 2 puncte procentuale fatd de luna
aprilie 2000. In ceea ce priveste distributia teritoriald a ratei somajului, 5000 S

m f ;
cele mai mari valori sunt in continuare in judetele Botosani, Neamt, \

Hunedoara, Braila si Vaslui (intre 16,3 si 13,8 la suta). 4500 S S 10
Ulterior activarii Fondului de restructurare a regiunilor miniere afectate, ~ 4000 + 9
destinat finantarii intreprinderilor mici si mijlocii din judetele Hunedoara 1999 2000 2001
si Gorj, 0 altd zon& defavorizatd se afla in atentia autoritatilor. Astfel,
judetul Botosani a fost selectat drept centru-pilot pentru implemen- Evolufia céstigurlor selerel recle
tarea primei etape a programului de dezvoltare rurald finantat de
Banca Mondial& (cu o valoare de 4-6 milioane dolari). 140 - Procents; faa de med'a‘a””/“’ 19%9

—0— salariul brut real (exprimat in USD)
Majoritatea sectoarelor economiei au inregistrat cresteri salariale in 130 17— ———sajariul brut real (prin PPI) —
luna aprilie, astfel incat puterea de cumparare a salariului mediu net L —+— salariul net real (prin CPI)
pe economie a crescut cu 4,5 la sutd comparativ cu luna precedenta 120 A i

sicu 3 la suta fata de luna aprilie 2000.
110
C

La baza acestei evolutii s-au aflat acordarea primelor trimestriale si a
celor de Pasti si repartizarea sumelor din profitul net in cadrul unitatilor
din sectorul financiar-bancar. In afara factorilor mentionati, salariile
brute din aceasta lund au fost sensibil influentate de ajustarea impusé
de cresterea cotelor de contributii la asigurarile sociale suportate de g
salariati. 1999 2000 2001

100 =28
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Ratele dobénzilor pe piata monetard
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I. POLITICA MONETARA Sl VALUTARA
Caracteristici generale ale politicii monetare

In luna aprilie, conduita politicii monetare a continuat s fie marcata de
contradictii, trendul descendent al ratelor dobénzilor autoritatii mone-
tare accentuéndu-se, o datd cu cresterea rigorii controlului lichiditatii;
acest control a fost favorizat atat de amplificarea peste asteptari a
cererii de rezerve, cét si de comportamentul bancilor, care, anticipand
continuarea politicii de reducere a dobanzilor BNR, au incercat sa
valorifice la maximum oportunitatile actuale de castig oferite de plasa-
mentele la banca centrald. Constituind tot mai putin o surpriza pentru
operatorii pietei monetare, scaderea randamentelor operatiunilor open
market (cea mai ampla dupa noiembrie 2000) a fost preluata (in premi-
erd in acest an) si de ratele dobanzilor interbancare, la aceasta contri-
buind si decizia BNR de acomodare a deficitului temporar de rezerve.

Miscarea descendenta a fost transmisa si ratelor dobéanzilor practicate
de banci in relatiile cu clientii nebancari, care au preluat-o insa in
ritmuri diferite.

Astfel, scaderea ratelor dobéanzii la depozite a fost limitatéa de succesul
deosebit de care au continuat sa se bucure emisiunile de certificate
de trezorerie In lei destinate populatiei (Ministerul Finantelor Publice
mobilizand suplimentar in primele patru luni ale anului de la acest seg-
ment de investitori 4 123,6 miliarde lei). Chiar daca a avut dimensiuni
relativ modeste, scaderea ratelor dobanzii oferite pentru depozitele la
termen s-a aflat in discordanta cu anticipatiile publicului privind depre-
cierea internd si externa a monedei nationale; populatia si agentii
economici au preferat in aceastd luna (dintre alternativele furnizate de
banci) depozitele in valutd, ponderea acestora in masa monetara
marcénd o noud cotd maxima.

In acelasi timp insa, confruntate cu diminuarea veniturilor obtinute pe
piata depozitelor i a titlurilor de stat, bancile au inceput sa valorifice
aparenta ameliorare a elasticitaii fa{d de dobanzi a cererii de Impru-
muturi, recurgand la o noud reducere a ratelor dobéanzii la creditele in
lei. Scaderea relativ rapida a ratelor dobanzilor active pentru clientii
nebancari, coroboratéd cu efectul comportamentului adoptat de banci
pe piata interbancara (inclusiv in relatiile cu BNR), a determinat o noua
depésire de catre ratele dobanzii pietei interbancare a limitei superi-
oare a culoarului delimitat de ratele dobénzii active si pasive
nebancare.

Cel mai important factor care a afectat fermitatea controlului monetar
in aceasta lund a fost mentinerea unui raport supraunitar intre oferta si
cerere pe piata valutard. Majorarea excedentului valutar a fost favori-




Buletin lunar nr.4, aprilie 2001

zata de reducerea sezonierd a cereril Fje valuta a persoanelor juridice, Tranzacfii pe piata valutara
surplusul consemnat la nivelul acestui sector devansand net Adeflcnul 6o Miloane dolari SUA; mede zinicd
aparut (in premiera in acest an) la nivelul persoanelor fizice. In acest B [ Jtotal
context, prezenta activa a bancii centrale pe piata valutard a urmarit 140 -——  ~*~ Cumpardri BNR, net

. o e e e . . [ = operatiuni interbancare
asigurarea prezervarii competitivitdtii sectorului extern si atenuarea
variatiilor ample ale cursului de schimb, cumparérile brute ale BNR
fiind cele mai mari din ultimele 11 luni.

Managementul datoriei publice a continuat s& exercite o influenta pu-
ternica asupra controlului lichiditatii. Astfel, scadentele de datorie pu-
blicd externa si internd in valutd, precum si plata cuponului titlurilor
pentru restructurarea sistemului bancar (circa 3 769 miliarde lei n
contul titlurilor detinute de BNR) au prilejuit efectuarea unei absorbtii i
importante de lei; pentru acoperirea acestor obligatii, Ministerul Finan- ~ -20 -
telor Publice a suplimentat volumul de resurse atrase prin intermediul L= 020 2L
emisiunilor de titluri de stat destinate bancilor si clientilor acestora (cu

circa 1566,2 miliarde lei), precum si pe cel atras prin certificatele de

trezorerie emise catre populatie (816,8 miliarde lei). In acelasi timp,

pentru a face fatd cheltuielilor curente au fost utilizate pe scard larga

disponibilitatile din contul in valuta.

te.

Un alt factor important care si-a pus amprenta asupra contextului de
implementare a politicii monetare a fost comportamentul numerarului.
Parcurgerea sarbatorilor specifice perioadei (caracterizate inclusiv de
acordarea primelor de Pasti) a determinat expansiunea numerarului in
afara BNR, miscdrile ample ale acestuia inducand un grad sporit de
volatilitate parametrilor pietei monetare.

Instrumentele politicii monetare Contrapartida bazei monetare

miliarde lei; sfarsitul perioadei

Majorarea puternica a activelor externe nete* ale bancii centrale (cu | == bazamonetars

circa 192 milioane dolari SUA), precum si diminuarea nivelului negativ. -~ 60000 +— —e— active externe nete (exclusiv aurul)
al activelor interne nete (cu 480 miliarde lei) au condus la cresterea cu ] = credit guvernamental, net _/
6 la sutd (in termeni reali) a bazei monetare; aceasta s-a realizat in

proportie de 73,6 la suté pe seama cresterii sezoniere a numerarului in
afara BNR.

50000 — —a— refinantare netd _ e

Cele mai importante operatiuni desfasurate de BNR in aceasta luna au
fost reprezentate de:

1. Operatiunile pe piata valutard. Injectia realizatd prin decontarea
cumpardrilor nete de devize ale bancii centrale a totalizat circa 3 642
miliarde lei.

S~

2001

2. Operatiunile de sterilizare a excesului de lichiditate. Diminuarea
fluxului mediu zilnic al acestor tranzactii (cu 22,1 la sutd) a fost acom-

* Indicatori calculati ca medii lunare, conform metodologiei FMI.
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paniatd de prelungirea scadentei medii aferente (cu 3 zile), ceea ce a
condus la majorarea cu 10,8 la sutd a soldului mediu zilnic al opera-
tiunilor destinate absorbtiei de lei; acesta a consemnat astfel cel mai
mare nivel de la introducerea sa. Decizia bancii centrale de reducere
a nivelului maxim acceptat al ratelor dobanzilor aferente atragerilor de
depozite si operatiunilor reverse repo a condus la scaderea cu 1,4
puncte procentuale a ratei medii a dobanzii la aceste operatiuni.

O datd cu depdsirea perioadei pentru plata cuponului la titlurile de stat
din portofoliul sau, BNR a reinitiat operatiunile reverse repo, volumul
mediu zilnic al tranzactiilor de acest tip majorandu-se de 5,8 ori. Cele
mai multe tranzactii s-au realizat pe scadenta la o lun& cu o ratd medie
a dobanzii de 47,8 la sutd, inferioard celei din luna precedentd cu 1,3
puncte procentuale. Actionand pentru reducerea ratei dobéanzii pentru
scadenta la o lung, BNR a completat tranzactiile reverse repo cu o
tranzactie pe baze bilaterale si o vanzare definitivd de titluri de stat.

Atragerilor de depozite li s-a rezervat o pozitie complementara in ca-
drul operatiunilor destinate reducerii excesului de lichiditate. Soldul
mediu zilnic al tranzactiilor s-a diminuat cu 78 la sutg, toate fiind in-
cheiate pe termen de o lund; rata medie a dobanzii a scazut cu 1,6
puncte procentuale, atingand 47,5 la suta.

3. Operatiunile destinate furnizarii de lichiditate. Banca centrald a
acomodat in mai multe randuri cererea de lichiditate a bancilor, re-
curgand in acest scop la doud instrumente. Prima interventie de acest
tip, efectuata la finele primei chenzine, s-a concretizat in realizarea
unei operatiuni repo pe baze bilaterale, prin care s-a urmarit acoperi-
rea punctuald a cererii sezoniere a unui grup de cinci banci. Tranzac-
fia, totalizénd circa 1 161 miliarde lei, s-a realizat pe scadenta de 4
zile, la o ratd medie a dobénzii de 55 la sutd. La finele lunii, banca
centrald a decis sd acomodeze deficitul temporar de lichiditate gene-
rat de absorbtiile consistente ale Trezoreriei. BNR a initiat doua opera-
tiuni swap pe bazad de licitatie, prin care s-au injectat circa 711
miliarde lei. Cele doud operatiuni au avut scadente de 3 si respectiv 4
zile, rata medie a dobanzii fiind de 50,5 la suta.

4. O operatiune speciald a fost prilejuitd de stingerea uneia dintre cele
doua linii de credit de care beneficia o bancéa de stat, prin achizitiona-
rea de la aceasta a unui volum de titluri de stat® de 2 312 miliarde lei.

® Titlurile de stat au fost emise retroactiv in luna martie si au avut ca destinatie
sprijinirea procesului de restructurare a acestei banci, in vederea privatizarii.

10
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[Il. EVOLUTII PE PIETELE FINANCIARE

Desi interesate s& exploateze cat mai mult posibilittile de plasament
pe piata monetard, pe fondul anticipatilor de diminuare a ratelor
dobénzii, si miz&nd pe sprijinul bancii centrale pentru acoperirea
eventualelor deficite temporare de lichiditate, bancile au fost nevoite
sa accepte palierele de dobanda mai reduse impuse de BNR si de
Ministerul Finantelor Publice. Ca efect al rezistentei opuse de banci la
aceasta miscare, ecartul dintre ratele dobanzii BUBID si BUBOR s-a
ingustat, atingand cea mai mica valoare din acest an (circa jumatate
din nivelurile consemnate in luna aprilie a anului trecut).

Piata monetard
Depozitele atrase de BNR

Dupé o perioadé de trei luni consecutive de crestere a ratelor medii g ™% procentepean e,
ale dobanzilor interbancare, luna aprilie reprezinta un punct de inflexi- 1 C—Jsodmedu |
une in trendul acestora, scaderea fiind determinata, in principal, de 5000 ] / ‘ . ane i It 140
decizia béncii centrale de a diminua ratele dobanzii la licitatile de 1] X F 120
depozite si la operatiunile reverse repo; astfel, pe ansamblul lunii, rata 7o ] 100
medie a dobanzii practicate de BNR a scazut (fad de luna anterioard) 6000 H\ B ;
cu 1,4 puncte procentuale. Prin reducerea mai rapida a ratelor doban- 500 , v P 8
zilor practicate de BNR fata de cele aferente operatiunilor inter-banci, ~ 4000 * \ F 60
ecartul dintre cele doua variabile a inregistrat cel mai mic nivel (2,7 3000 of
puncte procentuale) din ultimele noua luni. 20002 S
. 1000 2
In conditiile unui nivel relativ redus al lichiditatii, ratele dobanzilor au 01 .
cunoscut o volatilitate mult mai accentuatd, intervalul de variatie a 1999 2000 2001
acestora extinzandu-se la 14,6 puncte procentuale (fatd de numai 6,6
puncte procentuale in luna martie). Deficitele de lichiditate au carac- a0p . Milarde lei procentT pean .
terizat atat debutul celor doud perioade de constituire a rezervelor vangacii -
minime obligatorii, cat si zilele premergdtoare sarbatorilor de Pasti 7007 = (medie zinica) | [T 140
(cand numerarul in afara BNR a inregistrat o crestere cu aproape g A T e e dobanzii - 120
8 000 miliarde lei). n il
500 1 — —1 I-F 100
Indicatorii cantitativi caracteristici pietei interbancare au cunoscut din 400 I \ Yl T - w0
nou evolutii divergente, ca efect al activitatii bancii centrale. Volumul ’ ! ] .
mediu zilnic al depozitelor nou constituite s-a redus cu peste 25 la SOOE \ AT o Ll F %
sutd, reflectand revenirea la utilizarea intensiva a operatiunilor reverse 200 1 AR LLF * i} 40
repo ca instrument de sterilizare. In acelasi timp, amploarea depozite- wooé 0 7: 2
lor atrase In luna martie, ale caror scadente s-au regésit de-a lungul ] E

lunii aprilie, a facut ca soldul mediu zilnic al depozitelor interbancare 0- - -0
s& creascd cu 8,3 la sutd (nivelul atins, de 11 487 miliarde lei, repre- 1599 000 A0
zentand un nou maximum istoric).

In timp ce volumul mediu al depozitelor nou constituite (fara BNR) s-a
mentinut practic constant, ponderea scadentei la o saptdménd a cres-

11
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Emisiunile de titluri de stat
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cut In defavoarea scadentelor la o zi si la o lund; scadenta medie a
acestor operatiuni a scazut de la 2,6 la 2,3 zile. Miscarea usor descen-
dentd a ratei medii a dobanzii (cu 0,4 puncte procentuale) a fost
determinatd de reducerea cu 0,7 puncte procentuale a ratei medii la
care s-au incheiat tranzactiile overnight (a caror pondere a continuat
sa depaseasca 80 procente).

Ca urmare a accelerdrii in aceasta lund a ritmului de crestere a pre-
turilor, ratele reale ale dobénzilor s-au redus cu circa 10 puncte pro-
centuale, mentinAndu-se, totusi, in palierul pozitiv, la niveluri situate in
intervalul 5-10 procente. Fatd de luna anterioard, ierarhia randa-
mentelor oferite de diferitele instrumente monetare s-a mentinut ne-
schimbata; emisiunile noi de titluri de stat au fost, in continuare, purta-
toarele celor mai ridicate rate de doband&, urmate de operatiunile de
sterilizare ale BNR si de tranzactiile interbancare (exclusiv BNR).

Activitatea desfasuraté pe piata titlurilor de stat in luna aprilie a reflec-
tat dorinta si capacitatea Ministerului Finantelor Publice de a continua
reducerea ratelor dobénzilor la inscrisurile publice, actiune demarata
n luna precedentd. Avand ca suport si In aceastd lund resursele
atrase de la populatie si cele de pe piata externa, autoritatea publica
a redus rata medie a dobéanzii la certificatele de trezorerie In lei adre-
sate bancilor si clientilor acestora cu 1,4 puncte procentuale (ajun-
gand la 48,5 la sutd).

Pe parcursul lunii aprilie, Ministerul Finantelor Publice a mobilizat, prin
intermediul titlurilor de stat emise prin banca centrald in calitate de
agent, circa 7 194 miliarde lei, In scadere cu 29 la sutd comparativ cu
luna anterioard. TinAnd seama de rdscumpdrarea fitlurilor ajunse la
scadentd, fluxul net al certificatelor de trezorerie emise in luna aprilie a
fost de 1 566 miliarde lei.

Scadenta medie a certificatelor de trezorerie emise a crescut in
aceasta lund de la 149 la 167 zile. Pe langa emisiunea cu scadenta la
un an, devenitd obisnuitd o data pe lund (a treia consecutiva in acest
an), au fost puse in circulatie titluri de stat cu scadenta la 6 luni, a
caror pondere in total a crescut de la 37 la 50 la sutd; certificatele de
trezorerie cu scadenta la 3 luni s-au diminuat ca procent in total de la
57 la 44 la sutd. Emisiunea cu scadenta de un an, care in lunile anteri-
oare a cumulat o cerere superioara sumei anuntate de Ministerul
Finantelor Publice, a fost subscrisé in proportie de doar 87 la suta.

Actiunea de reducere a ratelor dobanzilor a fost extinsd si asupra
certificatelor de trezorerie destinate populatiei; In ciuda scéderii aces-
tei rate cu circa un punct procentual (pand la 42 la sutd), Ministerul
Finantelor Publice a atras resurse noi de la acest segment de
investitori in valoare de 817 miliarde lei.
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Piata secundara a titlurilor de stat a fost vizibil influentata de activitatea
bancii centrale pe aceasta piatd. Reluarea operatiunilor reversibile cu
titluri de stat a condus la cresterea volumului tranzactiilor incheiate de
BNR cu celelalte banci cu circa 28 la sutd; ca urmare, ponderea
tranzactiilor bancare in totalul tranzactiilor a sporit de la 39 la 45 la
sutd. Cu toate acestea, majoritare in structura tranzactiilor au rdmas
operatiunile de tip banca-client, dar cu o pondere in scddere de la 61
la 55 la sutd. Tranzactiile nebancare cu titluri continud sa fie In cea mai
mare parte (70 la sutg, fatd de 66 la sutd in luna anterioard) operatiuni
incheiate de banci cu societali nefinanciare.

Ratele medii ale dobénzilor practicate de banci in relatiile cu clientii
nebancari au intrat pe un trend descendent, preludnd sensul evolutiei
ratelor dobéanzii pietei interbancare. Cele mai dinamice au fost ratele
dobéanzii la creditele curente pe termen scurt, diminuarea acestora cu
circa 2,3 puncte procentuale contribuind la accelerarea expansiunii
acestui tip de active. In conditiile In care ratele dobanzii s-au diminuat
fata de luna aprilie a anului trecut cu circa 9,6 puncte procentuale, sol-
dul mediu al creditelor curente in lei pe termen scurt a crescut in ter-
meni reali fatd de aceeasi perioada cu 6,6 la sutd. Ratele medii ale
dobanzii la depozitele la termen au urmat fidel dinamica randamen-
telor oferite de certificatele de trezorerie destinate populatiei, scdzand
n aceasta luna cu un punct procentual.

Piata valutara

Dacd pe ansamblul lunii, piata valutara interbancard nu a consemnat
modificari cantitative majore, vanzarile si cumpadrarile totale scdzand
fatd de intervalul precedent cu 40 milioane dolari si, respectiv, 72,3
milioane dolari (in special datoritd numarului mai redus de zile lucra-
toare din aceasta lund), In interiorul perioadei aceasta a cunoscut
fluctuatii semnificative ale volumului zilnic al tranzactiilor. Varfurile
activitatii pietei valutare din aceasta lund pot fi puse in corelatie atat cu
vanzarile masive ale persoanelor juridice destinate acoperirii cererii lor
de lei, cat si cu actiunile sporadice de arbitrajare initiate de banci pe
fondul volatilitatii accentuate si al trendului descendent al ratelor
dobénzilor interbancare.

Gradul de concentrare a pietei valutare s-a mentinut ridicat si in
aceastd lund, doua treimi din tranzactiile societatilor bancare fiind
acoperite de numai sase banci.

Ratele dobéanzilor practicate de b&ncimn

relatie cu clientii nebancari
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Vanzérile nete de valutd ale clientilor bancilor au continuat si in aprilie,
volumul supraofertei de pe aceastd piatd dublandu-se comparativ cu
luna anterioard. Determinante pentru aceastd evolutie au fost
tranzactiile persoanelor juridice, care s-au soldat cu vanzari nete de
73 milioane dolari; aceastd supraofertd a provenit atat din incasérile
din export, cat si din sumele in valuta eliberate de Ministerul Finantelor
Publice prin ajungerea la scadentd a unor fitluri de stat, cedarea
acestora contra lei avand ca scop efectuarea platilor de salarii, prime
si dividende specifice perioadei. Un comportament diferit au avut
persoanele fizice, care au reinceput seria cumpardrilor nete de devize
(ntrerupta in lunile februarie si martie).

Preponderenta excedentelor pe piata valutara (doar in sapte zile s-au
inregistrat deficite temporare) a facut ca interventia bancii centrale sa
fie indreptatd in principal spre absorbirea surplusului de ofertd, achi-
ziiile nete ale bancii centrale situAndu-se aproximativ la nivelul lunii
precedente, respectiv de 115 milioane dolari. In zilele de 26 si 27 apri-
lie, lipsa de lichiditate cu care s-au confruntat unele societati bancare
a determinat banca centrald sa efectueze swap-uri valutare cu un
numdr de cinci banci.

La casele de schimb, vanzérile de valutd ale persoanelor fizice au fost
mai mari decét cumpararile, soldul ofertei nete fiind, insd, In scadere.

Desi pasul mediu zilnic de depreciere a monedei nationale a fost
apropiat de cel inregistrat In lunile anterioare (32 lei/zi), cursul de
schimb s-a plasat in aceasta luna pe o traiectorie fluctuanta, oglindind
volatilitatea raportului cerere/ofertd pe piata valutard; daca in ziua de
11 aprilie interventia bancii centrale a impiedicat aprecierea nominald
a monedei nationale, In ziua urmatoare s-a consemnat varful
deprecierii zilnice din aceasta lund (respectiv de 74 lei). Pe primele
patru luni, deprecierea monedei nationale fata de dolar a fost de 8,2 la
sutd (apreciere de 2,1 la sutd in termeni reali), iar fatd de moneda euro
a fost de 7,5 la suté (apreciere de 2,8 la sutd in termeni reali).

Traiectoria cursului de schimb practicat la vanzare de casele de
schimb particulare a urmat-o indeaproape pe cea a cursului anuntat
de BNR, cu exceptia intervalului 17 — 26 aprilie. Presiunea exercitata
asupra cursului de schimb de convertirea in valutd a primelor de sar-
batori de care au beneficiat persoanele fizice, precum si anticipatiile
operatorilor de pe aceastd piatd s-au reflectat in acest interval in
majorarea la 1,13 - 2,12 la sutd a ecartului fatd de cursul de schimb al
pietei valutare comunicat de BNR.
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Piata de capital

In luna aprilie, piata de capital si-a mentinut caracteristica lunii prece-
dente, respectiv evolulii contrare ale parametrilor de functionare pe
cele douad segmente ale sale.

Tendinta majorit&tii indicatorilor Bursei de Valori Bucuresti a fost des-
cendentd. Scaderea activitatii pe aceastd piata s-a datorat, in princi-
pal, suspenddrii de la tranzactionare a unor societati, pané la comuni-
carea hotdrarilor Adunarilor generale si implicit a situaiilor financiare
ale acestora. Astfel, usoarele cresteri consemnate de indicatorii bur-
sieri in a doua parte a lunii nu au putut compensa evolutia nefavora-
bila de la inceputul ei, valoarea medie zilnica a tranzactiilor diminu-
andu-se in aceastd perioada cu 54,4 la sutd fata de cea a lunii pre-
cedente. La r&ndul lor, numarul de actiuni tranzactionate si numérul de
tranzactii au scdzut cu peste 50 la suta.

Si In acest interval, valoarea transferurilor in care au fost implicate
actiunile societdtilor bancare “BRD” si “Banca Transilvania” a detinut
ponderea majoritard, aceasta fiind urmatd de operatiunile cu titluri
“Alro” Slatina, SIF si “Antibiotice” lasi. In ceea ce priveste structura
tranzactiilor, ponderea sectorului “Banci si servicii financiare” a conti-
nuat s& creascé (cu 12,3 puncte procentuale in aceasta luna), in timp
ce sectorul “Farmaceutice” si-a redus semnificativ participarea la
valoarea transferurilor (cu 21,9 puncte procentuale).

Nerezidentii au constituit o prezentd mai activd comparativ cu luna
martie, atat in calitate de cumparétori, cat si de vanzatori; ponderea
cumpararilor efectuate de acestia in total achizitii a crescut cu 5,1
puncte procentuale, iar ponderea vanzarilor cu 2,9 puncte procen-
tuale.

Depasirea datelor de referintd® a condus la scaderi ale preturilor
multora dintre titlurile cotate; unele au fost justificate de dividende
inferioare nivelului anticipat, iar altele au avut o motivatie psihologica,
derivata din expirarea datei de referinta. Indicii BET si BET-C au inre-
gistrat la sfarsitul perioadei 8,3 puncte in plus, respectiv 12,4 puncte
in minus, comparativ cu nivelul inregistrat in ultima sedinta de tranzac-
tionare a lunii martie. Asupra lor au actionat semnificativ, dar in sens
contrar, preturile actiunilor celor doud banci; cotatiile BRD au crescut
(AGA a aprobat inregistrarea in contabilitate a diferentelor din reeva-
luare, fapt ce putea conduce la acordarea de actiuni gratuite), in timp

® Dats pan4 la care se pot achizitiona actiuni care confera investitorilor dreptul de
inscriere in Registrul Actionarilor si cel de participare la AGA anuntatd; implicit,
acestia pot beneficia de dividendele aferente anului anterior si pot obtine actiuni
gratuite, in cazul recurgerii la majorari de capital. Dupa aceasta data, societatea este
suspendatd de la tranzactionare pand la AGA.

Indici ai pietei de capital
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Indicatori ai pietei RASDAQ
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ce preturile titlurilor “Banca Transilvania” au scdzut (ca urmare a ofer-
tei mari pe piatd). Titlurile SIF au inregistrat o lichiditate usor crescuta
fatd de luna precedenta, contribuind cu 22,8 la suta la valoarea totala
a tranzactiilor; preturile lor au scazut (oprirea de la tranzactionare du-
cand la acumularea unor pachete mari de actiuni pentru vanzare),
indicele BET-FI pierzand pe parcursul intervalului 11,8 puncte.

Activitatea Societdii de Bursd RASDAQ a fost marcatd, in continuare,
de inchiderea ofertelor publice, care au reprezentat peste 70 la sutd
din rulajul total (55 la sutd in luna martie). Valoarea medie zilnica a
tranzactiilor a fost astfel sporitd cu 24 la suta fata de luna precedents,
n conditiile unui volum mai redus al actiunilor tranzactionate (cu 48,8
la sutd) si al numarului de tranzactii (cu 38,4 la sutd). Indicele
RASDAQ Compozit a evoluat pe o traiectorie usor crescétoare si a
incheiat luna cu un plus de 20 puncte.

IV. PRINCIPALELE EVOLUTII MONETARE

Pentru a treia lund consecutiv, atdt masa monetard, cét si creditul
neguvernamental au inregistrat o dinamica superioara ratei inflatiei.

Masa monetard (M2) a totalizat 198 613 miliarde lei la sfarsitul lunii
aprilie, cu 3,7 procente mai mult fa{d de luna anterioara, ceea ce re-
prezintd o crestere cu un procent in termeni reali. Daca in luna anteri-
oard cresterea masei monetare s-a datorat, in cea mai mare masurd,
evolutiei cvasibanilor, in intervalul analizat factorul dinamizator a fost
agregatul monetar M1, al cérui ritm de crestere a fost de 7,6 procente.

Majorarea masei monetare in sens restrans (M1) a avut loc ca urmare
a cresterii disponibilitailor la vedere cu 6 procente si a numerarului in
afara sistemului bancar cu 8,6 procente. Expansiunea numerarului s-a
datorat influenfei exercitate atat de factori sezonieri (acordarea divi-
dendelor aferente anului 2000, perioada sarbétorilor de Pasti), cat si
de factori conjuncturali (indexarea salariilor personalului din sectorul
bugetar, acordarea unor sume producatorilor agricoli, persoane fizice,
n conformitate cu OUG nr. 30/2001).

Cvasibanii au crescut cu 2,7 procente, ritm situat sub cel al masei
monetare; de semnalat este evolutia modesta a componentei in lei (0,2
la sutd), comparativ cu cea a componentei in valuta (4,7 procente).

Cresterea economiilor populatiei (in lei), desi a pierdut din intensitate
fatd de luna anterioard, a fost in luna aprilie de 2,8 procente. Cu o
pondere de 25,1 la sutd In masa monetard, aceastd componenta a
crescut in termeni reali cu doar 0,1 procente.
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Depozitele in lei ale agentilor economici s-au diminuat cu 5,9 la sutg,
pand la 19 582 miliarde lei. Contributia cea mai insemnatd la aceasta
reducere a revenit depozitelor la termen apartinand societétilor comer-
ciale cu capital integral sau majoritar de stat, care au scazut cu 20,4
procente.

Depozitele in valuta ale rezidentilor, cu un volum de 3091 milioane
dolari, si-au mentinut traiectoria ascendentd, insa intr-un ritm mai
accentuat comparativ cu intervalul precedent (2,3 la sutd fatd de 1,6 la
sutd in luna martie). Cresteri mai insemnate au fost localizate la
societdtile comerciale cu capital privat (2,9 la sutd) si la populatie (2,3
la sutd), in timp ce depunerile agentilor economici cu capital integral
sau majoritar de stat au scazut cu 1,9 la sutd. La sfarsitul lunii aprilie,
446 la sutda din volumul depunerilor in valutd din sistemul bancar
apartineau populatiei, 31,3 la sutd societdtilor comerciale cu capital
privat si 8,2 la sutd agentilor economici cu capital de stat.

In contrapartida masei monetare, activele interne nete au crescut cu
2,6 procente, astfel incat acestea insumau la finele lunii aprilie 87 869
miliarde lei. Creditul neguvernamental a crescut cu 4,7 la sutd, pana la
88 398 miliarde lei, reprezentdnd o majorare cu 1,9 procente in
termeni reali. Creditele Tn moneda nationald au crescut cu 5,1 la sutd,
ajungand la 35 116 miliarde lei. Creditele in valutd exprimate in lei au
crescut cu 4,4 la sutd, pana la 53 282 miliarde lei. In volum absolut,
aceste credite au crescut cu 37 milioane dolari SUA (2 la suta).

Creditele curente in lei s-au majorat atat in termeni nominali (cu 4,7 la
sutd), cat si in termeni reali (cu 1,9 la sutd), reflectand relansarea pro-
cesului de creditare. La nivelul componentelor, preponderente sunt
creditele pe termen scurt (84 la sutd), dinamica acestora (5,3 la sutd)
devansand-o pe cea a creditelor pe termen mediu si lung (1,7 la sutd).

Creditele curente In valuta exprimate in lei au crescut cu 4,7 la sutg;
acest ritm se datoreaza, in proportie egala, influentei deprecierii nomi-
nale a leului In raport cu dolarul american si cresterii efective a credi-
telor in valuta.

Majorarea creditului guvernamental net cu 6,3 la sutd (pana la
33 739 miliarde lei) reflecta accentuarea pozitiei debitoare a statului
fata de sistemul bancar, in principal ca urmare a emisiunilor curente
de titluri de stat pe piata interna si diminudrii contului de disponibili-
tati in valuta al Ministerului Finantelor 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 localizata
atat la nivelul autoritatii monetare (72,1 milioane dolari), cat si la nivelul
bancilor (33 milioane dolari).
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Contul curent

milioane dolari SUA

4 1uni 2000 4 luni 2001

a) Balanta comerciala -158 -888
— export (fob) 3192 3702
—import (fob) 3350 4590

b) Servicii — net -156 -110

¢) Venituri — net -127 -53

d) Transferuri curente — net 202 260
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Total 116,0
1. Produse agroalimentare 764
2. Produse minerale 94,1
3. Produse chimice, materiale plastice 1091
4. Produse din lemn si hartie 11,7
5. Textile, confectii,
ncaltdminte 1218
6. Metale comune 97,1
7. Masini, aparate, echipamente electrice
si mijloace de transport 145,8
8. Alte marfuri 119,2

V. BALANTA DE PLATI

In primele patru luni ale anului 2001 fluxurile prin contul curent al
balantei de plati s-au concretizat intr-un deficit de 791 milioane dolari,
in crestere cu 552 milioane dolari fata de perioada similara a anului
anterior. Aceasta majorare s-a produs pe seama accentudrii deficitului
balantei comerciale (888 milioane dolari SUA, comparativ cu 158 mili-
oane dolari SUA in ianuarie — aprilie 2000), acumulat in proportie de
doua treimi la nivelul lunilor februarie si aprilie.

La baza acestei evolutii s-au aflat, in principal, importurile, care au
crescut intr-un ritm de doua ori mai rapid decat cel al exporturilor. In
acest context, gradul de acoperire a importurilor (fob) prin exporturi
(fob) a fost de 80,7 la sutd, cu 14,6 puncte procentuale mai redus
decét in aceeasi perioada a anului anterior.

Dupa valoarea record din luna anterioara, vanzarile de bunuri la extern
din luna aprilie, In suma de 824 milioane dolari SUA, au inregistrat un
recul (cu 21,4 la sutd), depdsind totusi nivelul perioadei corespunza-
toare din anul precedent.

Exporturile pe primele patru luni ale anului, In valoare de 3702
milioane dolari SUA, s-au majorat cu 510 milioane dolari SUA, in pro-
portie de 72,6 la sutd pe seama volumului livrat. Pe ansamblul peri-
oadei analizate s-a incetinit ritmul de crestere a exporturilor fata de
aceeasi perioadd a anului anterior (16 la sutd comparativ cu 19,6 la
sutd pe primele trei luni), situatie explicata intr-o anumitd masurd de
scaderea, in luna aprilie fatd de martie, a productiei industriale la
nivelul principalelor ramuri care, de reguld, sustin exporturile. Astfel, in
aceasta lund, produsele din categoria articolelor si accesoriilor de
imbracaminte si incaltdminte au contribuit cu peste 50 la suta la dimi-
nuarea exporturilor. O conjunctura favorabild, manifestatd prin creste-
rea preturilor la masini, aparate si materiale electrice a sustinut in
proportie de aproximativ 30 la sutd sporul de export fatd de primele
patru luni ale anului 2000.

In luna aprilie 2001, valoarea importului (1 174 milioane dolari SUA) a
fost aproximativ la nivelul lunii anterioare, depasind insa cu 37,1 la
sutd importurile lunii aprilie 2000.

Accentuarea procesului investitional, evolutia cursului de schimb si
facilitatile la import acordate in anumite conditii unor agenti economici,
dar si oferta internd deficitara care nu a reusit o acomodare a cererii
pentru unele grupe de produse au reprezentat principalii factori care
au influentat cresterea importurilor; nivelul atins de acestea in primele
patru luni ale anului (4 590 milioane dolari SUA) a fost cu 37 la suta
peste cel al perioadei corespunzatoare din anul anterior. Cresterea
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valorica a importurilor, de 1240 milioane dolari SUA s-a realizat in
proportie de 97,7 la sutd din sporul de volum.

Anticipatiile optimiste privind cresterea economica au mentinut inte-
resul agentilor economici in sfera retehnologizarii, reflectat in ponde-
rea relativ ridicatd pe care o au masinile, aparatele, echipamentele si
mijloacele de transport in structura importurilor. Acestea impreund cu
produsele petroliere si titeiul brut au contribuit in proportie de 34 la
sutd la majorarea importurilor fatd de aceeasi perioadd a anului prece-
dent.

Din punct de vedere al regimului vamal, clasificarea importurilor
reflectd o crestere, in primele patru luni faid de aceeasi perioadd a
anului anterior, a ponderii celor definitive (de la 63,9 la suta la 68,4 la
sutd) in defavoarea celor temporare (de la 33,2 la suté la 30,1 la sutd)
si a leasing-ului financiar (de la 2,7 la sutd la 1,3 la sutd).

Soldul negativ al facturii energetice, de 512,4 milioane dolari SUA, s-a
dublat fatd de cel din primele patru luni din anul trecut si a reprezentat
57,7 la suta din deficitul balantei comerciale. Sursa deficitului balantei
energetice s-a aflat, in principal, la nivelul titeiului brut (52,3 la suta). O
contributie substantiald la cresterea deficitului au avut-o si gazele
naturale, care, desi au scdzut in volum, au fost cumpdrate la un pret
de doud ori mai mare.

In privinta orientarii geografice a comertului exterior a avut loc ampli-
ficarea relatiilor comerciale cu tarile dezvoltate, a caror pondere a
crescut de la 67,4 la suta in primele patru luni ale anului anterior la
69,4 la sutd. In cadrul acestora, stimulate de aprecierea cursului de
schimb al leului fatd de moneda euro (cu 4,5 la sutd), importurile
dinspre UE au crescut intr-un ritm mai rapid (31,9 la sutd) decét cel al
exporturilor (24,3 la sutd), ceea ce a determinat aparitia unui usor
deficit pe aceasta relatie (0,9 milioane dolari SUA).

Dezechilibrul comercial de cea mai mare amploare rdméane in sfera
relatiilor cu tarile in tranzitie (599 milioane dolari SUA), dintre care se
remarcéd Federatia Rusa (405,3 milioane dolari SUA).

Balanta serviciilor a consemnat, la sfarsitul lunii aprilie 2001, un deficit
de 110 milioane dolari SUA, mai mic cu aproape 30 la suta fata de cel
din perioada corespunzatoare a anului trecut, ca urmare a cresterii
incasérilor la pozitia “alte servicii”.

Deficitul balantei veniturilor s-a redus cu 58,3 la suta fatd de primele
patru luni ale anului anterior, ajungand la valoarea de 53 milioane
dolari SUA, datorita cresterii veniturilor realizate de banca centrald din
administrarea rezervei valutare si diminudrii cheltuielilor cu dobanzile.

Importul fob pe grupe de mérfuri

4 luni 2001/
Grupa de marfuri 4 luni 2000
(%)
Total 137,0
1. Produse agroalimentare 1474
2. Produse minerale 1451
3. Produse chimice, materiale plastice 126,0
4. Produse din lemn si hartie 1249
5. Textile, confectii,
incaltaminte 1241
6. Metale comune 1418
7. Magini, aparate, echipamente electrice
si mijloace de transport 1394
8. Alte marfuri 152,0
Balanta energetica
valori fob milioane dolari SUA

41uni 2000 4 luni 2001

Sold (export - import)
—gaze naturale
— energie electrica
— titei brut
— produse petroliere
— combustibili minerali

-238,4
-110,9
10,1
-2158
125,8
476

-512,4
-163,1
17,1
-268,0
26
-101,0

Orientarea geograficé a comerului exterior

- procente -
4 luni 2000 4 luni 2001
Exp. Imp. Exp.  Imp.
Total, din care: 100,0 1000 100,0 100,0
1. Tari dezvoltate 704 643 746 643
din care:
UE 640 574 686 553
SUA 33 26 34 33
2. Tariin tranzitie 142 238 127 233
din care:

CEFTA 88 91 79 96

3. Tériin curs
de dezvoltare 154 108 125 10,0
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Excedentul pozitiei “transferuri curente” a insumat 260 milioane dolari
SUA, fatd de 202 milioane dolari SUA in aceeasi perioada din anul an-
terior; consolidarea pozitiei s-a realizat in principal pe seama intrarilor
n cadrul transferurilor private, in valoare de 333 milioane dolari SUA.

Pe primele patru luni ale anului 2001, finantarea deficitului de cont cu-
rent (791 milioane dolari SUA) a fost realizatd in proportie de
aproximativ 52 la suta din resurse autonome; intrarile nete de capitaluri
externe au permis majorarea rezervelor detinute de banca centrald cu
424 milioane dolari SUA.

Intrarile nete din investitii directe ale nerezidentilor in Romania, la sfér-
situl lunii aprilie 2001, au fost de 180 milioane dolari, la nivelul celor
din aceeasi perioada a anului anterior si au fost indreptate in proportie
de 58 la sutd cétre sectorul nebancar.

Investitiile de portofoliu s-au concretizat intr-un influx net de 230 mili-
oane dolari SUA comparativ cu unul negativ de 170 milioane dolari
SUA in primele patru luni ale anului trecut. Intrarile in cadrul investitiilor
de portofoliu s-au ridicat la 343 milioane dolari SUA, nivel net superior
celui din aceeasi perioada a anului anterior (39 milioane dolari SUA).
Fata de situatia de la sfarsitul primului trimestru al anului, schimbarea
s-a produs in cadrul finantdrii sectorului agentilor economici (exclusiv
bancile), prin atragerea de fonduri in valoare de 135 milioane dolari
SUA printr-o emisiune de obligatiuni de cétre societatea Termoelectrica.

In perioada ianuarie — aprilie 2001, finantarea neta prin credite externe
pe termen mediu si lung a fost de 168 milioane dolari SUA, spre
deosebire de perioada corespunzatoare din anul anterior cand s-au
inregistrat iesiri nete de 11 milioane dolari SUA. Situalia a fost dato-
ratd, in principal, majorarii unor categorii de Tmprumuturi contractate
de sectorul nebancar si de catre sectorul guvernamental.

Miscarea neta 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 in perioada similara din anul trecut.
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V1. POZITIA INVESTITIONALA INTERNATIONALA
A ROMANIEI

In primele patru luni ale anului 2001 a continuat procesul de
consolidare a rezervelor internationale la nivelul sistemului bancar.
Astfel, activele externe ale BNR au crescut cu 344,6 milioane dolari
SUA, iar cele detinute de banci cu 41,7 milioane dolari SUA ceea ce a
determinat 0 majorare totald in sistem de 386,3 milioane dolari SUA.

Cresterea activelor de rezerva ale BNR a avut loc pe fondul cumpara-
rilor nete de pe piata valutara in valoare de 419,3 milioane dolari SUA,
a intrérilor de valuta de pe pietele private de capital in suma de 142
milioane dolari SUA, precum si a titlurilor emise de Ministerul
Finantelor Publice pe piafa internd (echivalentul a 150,1 milioane
dolari SUA), care au compensat platile in contul serviciului datoriei ex-
terne, In valoare de 269,3 milioane dolari SUA si cele privind
rdscumpararea titlurilor de stat, in valoare de 98,7 milioane dolari SUA.

Desi rezerva de aur a rdmas, cantitativ, aproximativ la nivelul lunii de-
cembrie 2000, valoric a scazut cu 41,6 milioane dolari SUA, ca urmare
a reducerii semnificative a pretului aurului pe pietele internationale.

Datoria externa pe termen mediu si lung a fost de 10 165,6 milioane
dolari SUA la sfarsitul lunii aprilie 2001, cu 283,7 milioane dolari SUA
peste cea acumulata pana la sfarsitul anului 2000. Sporul de datorie a
fost rezultatul unor intrdri brute in valoare de 857,4 milioane dolari
SUA, compensate in proportie de 66,9 la sutd de valoarea rambursa-
rilor si a influentei deprecierii celorlalte valute in raport cu dolarul
american.

Finantarea prin intermediul creditelor multilaterale continua s& detind o
pondere importantd in cadrul surselor externe. Astfel, datoria contrac-
tata prin organismele internationale, insuméand 4 368,7 milioane dolari
SUA, reprezenta 43 la sutd din datoria pe termen mediu si lung la
sférsitul lunii aprilie 2001. Creditele bilaterale au reprezentat 9,2 la sutd
din totalul datoriei, iar cele la nivel de creditori privati 47,8 la suta.

Structura pe debitori a datoriei externe pe termen mediu si lung s-a
modificat usor fatd de decembrie 2000, in sensul cresterii datoriei
public garantate in detrimentul celei publice si private.

Gradul de indatorare externd, in primele patru luni ale anului 2001, a
prezentat o imbunatatire vizibild fata de sfarsitul anului anterior. Astfel,
au scdzut rata serviciului datoriei externe (de la 18,8 la sutd la 15 la
sutd) si ponderea dobanzilor in valoarea exporturilor (de la 4,6 la suta
la 3,5 la sutd). Gradul de acoperire a importurilor prin rezerva valutara

Active externe de rezervd

milioane dolari SUA; sf. perioadei

2000 Apr. 2001 variatie

a) BNR - total 339%.,6 37412 3446

aur monetar 926,9 8853 41,6

DST 1,0 79 6,9

devize convertibile 2 468,7 28480 3793
b) Banci (devize conv.) 14525 14942 M7
c) Rezerve

internationale brute 48491 52354 3863

din care:

rezerve valutare 39222 4350,1 4279

Datoria externd pe termen

mediu i lung, pe tipuri de creditori

milioane dolari SUA; sf. perioadei

Sold Sold
2000  Apr. 2001
A. Organisme internationale 43329 43687
FMI 4528 4136
BIRD 19977 19987
UE 209,3 202,6
BERD 779,0 7876
Alti 894,1 966,2
B. Credite bilaterale 916,6 939,2
Germania 3158 2825
Italia 433 49,0
Canada 1874 1745
SUA 40,6 110,2
Japonia 120,6 106,7
China 13,2 12,7
Alii 195,7 203,6
C. Banci private 17221 1697,2
Marea Britanie 105,6 97,0
Germania 1779 162,8
Franta 369,3 350,6
Alti 10693 10863
D. Investitii de portofoliu 11380 13327
CS First Boston (Germania) 2854 276,3
Nomura Securities (Japonia) 2612 2421
Credit Deutsche Bank AG 1395 1351
ING Bank Schroeder Salomon 139,5 270,2
Merrill Lynch (Marea Britanie) 57,0 29,9
Alti 255,4 3791
E. Credite furnizor 165,5 1576
F. Alti creditori privati 16068 16702
Total datorie extemnd 98819 101656
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s-a situat la nivelul de 3,3 luni de import (nivel atins si la sfarsitul anului
anterior).

VII. FINANTELE PUBLICE

Activitatea din sfera finantelor publice a fost marcata de adoptarea, in
ultima parte a lunii aprilie, a legii bugetului de stat pe anul 2001. Noua
lege stabileste un deficit al bugetului de stat de circa 41 306 miliarde
lei, reprezentand 3,8 la sutd din PIB prognozat (in crestere cu 0,2
puncte procentuale comparativ cu cel inregistrat in anul anterior).

Veniturile programate pentru acest an (153 092 miliarde lei) sunt, ca
pondere in PIB, cu un punct procentual sub nivelul celor din anul
precedent (14,1 la sutg, fafa de 15,1 la sutd). Reducerea se datoreaza
n exclusivitate defalcdrii pe bugetele locale a unor sume importante
din incasdrile din taxa pe valoarea adaugata (21661 miliarde lei,
reprezentand circa 2 la sutd din PIB); acestea sunt destinate finantarii
cheltuielilor institutiilor de invatamant preuniversitar de stat, creselor si
centrelor locale de consultanta agricold (care au fost descentralizate
n acest an).

Diminuarea fondurilor din taxa pe valoarea addugata ramase la dispo-
zilia bugetului de stat a fost partial contrabalansata de incasarile mai
mari prevazute a se realiza pe seama accizelor (in crestere de la 2,6 la
2,9 la sutd din PIB), ca urmare a majordrii cotelor de impozitare la
unele produse cu efecte nocive asupra sanatatii si a sporirii contribu-
tiilor agentilor economici pentru persoanele cu handicap si a celor
pentru pensia suplimentara (de la 0,1 la 0,5 la suta din PIB).

Cheltuielile bugetului de stat sunt programate sa atingd la sfarsitul
anului circa 194 398 miliarde lei, ponderea lor in PIB fiind cu 0,8
puncte procentuale inferioara celei din anul anterior (17,9 fata de 18,7
la sutd). Reducerea proiectatd este posibila in conditiile diminuarii cu
0,7 puncte procentuale a platilor de dobanzi la datoria publica (de la
5,4 1a 4,7 la sutd din PIB), precum si a cheltuielilor social-culturale (de
la 4,8 1a 4,1 la sut& din PIB). Cresteri usoare ale ponderii in PIB au fost
atribuite cheltuielilor pentru actiunile economice (in special pentru
transporturi si comunicatii) si pentru serviciile publice generale (cu 0,3
respectiv 0,1 puncte procentuale).

Deficitul bugetului de stat in primele patru luni a fost de 10875
miliarde lei, reprezentand 1 la sutd din PIB (in scadere cu 0,5 puncte
procentuale comparativ cu intervalul similar al anului precedent).
Astfel, ritmul de adancire a decalajului dintre veniturile si cheltuielile
bugetului de stat s-a diminuat comparativ cu anul trecut, deficitul din
primele patru luni reprezentdnd 26 la sutd din cel programat pentru
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acest an (fatd de 42 la sutd in perioada corespunzatoare a anului ante-
rior).

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

Cheltuielile bugetului de stat efectuate de la inceputul anului au
totalizat 61 415 miliarde lei si au reprezentat 32 la sutd din totalul
cheltuielilor prevdzute pentru exercitiul bugetar anual (fatd de 31 la
sutd in perioada corespunzatoare a anului anterior).

Bugetele locale s-au soldat la sfarsitul lunii aprilie cu un excedent de
1708 miliarde lei, ceea ce echivaleazd cu o ugoard crestere ca
pondere in PIB fatd de intervalul corespunzator din anul precedent (de
la0,11a 0,2 la sutd din PIB).

Valoarea cumulata a veniturilor administratiei publice locale se ridica
la 15098 miliarde lei si s-au realizat in principal pe seama cotelor si
sumelor defalcate din impozitul pe venit (57 la sutd din total, fatd de
48,2 la sutd in anul precedent); veniturile proprii reprezintd 37,2 la suta
din total, comparativ cu 45,7 la sutd in anul anterior.

Cheltuielile bugetelor locale efectuate de la inceputul anului s-au cifrat
la 13 390 miliarde lei; acestea au avut destinatii similare celor din
intervalul corespunzétor al anului anterior: pentru servicii si dezvoltare
publicd (42 la sutd din total, comparativ cu 41 la sutd in anul
precedent) si pentru sectorul social-cultural (24 la suta din total, fata
de 283 la sutd).

Bugetul asigurdrilor sociale de stat a inregistrat dupd patru luni de
executie un deficit de 4 415 miliarde lei, reprezentand 0,4 la sutd ca
pondere in PIB, in crestere cu 0,1 puncte procentuale fata de perioada
corespunzatoare a anului trecut.

Finantarea deficitului bugetar si a datoriei publice s-a realizat si in luna
aprilie atat din surse interne, cat si din resursele procurate anterior de
pe piata externa. Din disponibilitdtile existente in contul in valuta al
Ministerului Finantelor Publice la inceputul lunii aprilie au fost utilizate
102 milioane dolari pentru pldtile de dobénzi (20 milioane dolari) si
ratele de capital (82 milioane dolari) aferente datoriei publice interne si
externe si circa 43,7 milioane euro (aproximativ 1 087 miliarde lei) in
vederea asigurdrii continuitdtii pl&tilor 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 si ICM 15,2 15,9
TVA 36,9 40,7
Taxe vamale 6,4 5,0
Venituri nefiscale 4,2 54
Venituri din capital 01 0,1
Rambursari din imprumuturile acordate 02 02

Indlicatori determinati pe baza datelor Ministerului Finantelor

Publice.

Structura cheltuielilor bugetului de stat

%; cumulat 4 luni

2000 2001
Cheltuieli, din care: 100,0 100,0
Servicii publice generale 3,1 40
Apérare, ordine publica si siguranta 185 193
nationala
Cheltuieli social-culturale 21,9 29,3
Servicii i dezvoltare publicd, 09 10
locuinte, mediu si ape
Actiuni economice 10,5 17,6
Transferuri 0,3 i3
Imprumuturi acordate 0,0 0,0
Dobanzi aferente datoriei publice 439 25,9

Indicatori determinafi pe baza datelor Ministerului Finangelor

Publice.
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De-a lungul lunii aprilie s-au derulat 7 emisiuni de titluri de stat adre-
sate bancilor si clientilor acestora, toate efectuate prin metoda licita-
tiei. In urma acestora au fost puse in circulatie certificate de trezorerie
in valoare de 7 194 miliarde lei, cu o scadentd medie de 167 zile (cu
18,3 zile mai mare fatd de luna martie); rata medie a dobanzii s-a
situat la nivelul de 48,5 la sutd, inferioard cu 1,4 puncte procentuale
fatd de perioada precedenta. In contextul ajungerii la scadentd a unor
certificate de trezorerie in valoare de 5628 miliarde lei, titlurile de stat
emise in aceasta lund au Insumat 1 566 miliarde lei.

Emisiunile de certificate de trezorerie destinate populatiei continua sa
fie o alternativd de investire preferatd de persoanele fizice. In luna
aprilie populatia a furnizat sectorului public resurse noi in valoare de
circa 817 miliarde lei, cu toate ca rata dobanzii la aceste plasamente
s-a redus cu un punct procentual (de la 43 la 42 la sutd).

In ultima parte a lunii aprilie, Ministerul Finantelor Publice a emis in
favoarea BCR titluri de stat in valoare de 1,3 milioane dolari, in
contrapartida unor active neperformante preluate de la Bancorex in
urma fuziunii celor doua banci; titlurile au scadenta de doi ani si o
dobéanda de 5 la sutd pe an.

VIIl. REZULTATELE SONDAJULUI DE CONJUNCTURA
PENTRU LUNA MAI 2001

Opiniile exprimate de conducatorii intreprinderilor participante la son-
dajul de conjuncturd in luna mai evidentiazd asteptari optimiste in
ceea ce priveste evolutia principalilor indicatori economici ai activitatii
de productie industriala.

Peste 60 la sutd dintre cei chestionati anticipeaza o tendinta ascen-
denta a productiei industriale. Pentru a doua lund consecutiv, gradul
estimat de utilizare a capacitatilor de productie este de peste 70 la
sutd. Se apreciazd ca atat volumul comenzilor totale, cét si al celor
pentru export se incadreaza pe un trend pozitiv.

Comparativ cu luna precedentd, produsele finite rdmase in stoc la
producatori inregistreaza o tendinta de scadere. Cu toate c& un pro-
centaj reprezentand 78 la suta dintre participanti estimeaza ca dispun
de suficiente materii prime, existd in continuare ramuri (reprezentate
de circa 19 la suta dintre cei chestionali) unde lipsa acestora este
consideratd unul dintre factorii care afecteazd buna desfasurare a
procesului de productie.
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Pe ansamblul industriei, principalii factori pe care managerii intreprin-
derilor Ti considerd drept cauze ale limitérii cresterii economice suntin
continuare blocajul financiar, evolutia cursului monedei nationale,
nivelul dobénzilor bancare, reducerea cererii pentru unele produse si
lipsa materiilor prime.

Similar lunii precedente, circa 73 la suta dintre participantii la sondaj
anticipeazd o evolutie nemodificatd a preturilor. Expectatiile infla-
tioniste sunt prezente in opiniile a circa 27 la sutd dintre cei chestionati
(fatd de 22 la sutd in luna aprilie si 18 la suta in luna martie).

Numarul de salariafi din industrie si constructii continud s& scadéd, dar
este posibil s& intervind o incetinire a ritmului. Procentul celor care
anticipeaza o evolutie ascendenta a fortei de munca angajate se situ-
eaza in aceastd lund in jurul nivelului de 5 la sutd, in timp ce 18 la suta
dintre cei chestionati (fatd de 25 la sutd in luna aprilie) preconizeaza o
evolutie descendenta.

In ceea ce priveste volumul investitiilor si nivelul ratei profitabilitatii es-
timarile sunt si In aceasta lund pozitive, circa 30 la sutd si, respectiv,
31 la suta dintre participanti anticipand o evolutie ascendentd a aces-
tor indicatori.
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INDEX LEGISLATIV

PRINCIPALELE ACTE NORMATIVE CU CARACTER ECONOMIC GENERAL $I DIN DOMENIUL
FINANCIAR-BANCAR ADOPTATE IN LUNA APRILIE 2001

Hot&rarea Guvernului nr.372 din 04.04.2001 aprobd exceptarea de la plata taxelor vamale a importului unor
cantitdfi de porumb, orz, secard si seminte de floarea-soarelui, din soiuri nemodificate genetic (M.O.
nr.192/17.04.2001).

Hot&drarea Guvernului nr.374 din 04.04.2001 se refera la garantarea de cdtre Ministerul Finantelor Publice a unui
credit comercial extern, in cadrul Programului GSM-103, in vederea acumuldrii unor stocuri de urgenta de grau de
panificatie (M.O. nr.192/17.04.2001).

Ordinul nr6 din 09.04.2001 al Autoritafii Nationale de Reglementare in Domeniul Energiei aproba tarifele la
energia electrica livratd consumatorilor captivi, precum si tarifele medii pentru serviciile de transport si distributie
practicate de agentii economici din cadrul sectorului energetic (M.O. nr.187/12.04.2001).

Legea nr.191 din 18.04.2001 stabileste structura veniturilor si destinatiile cheltuielilor bugetului asigurérilor sociale
de stat si ale bugetului Fondului pentru plata ajutorului de somaj pentru anul 2001, regimul acestora, precum Si
responsabilitatile institutiilor publice implicate in procesul de executie a acestor bugete (M.O. nr.194/18.04.2001).

Hotdrarea Guvernului nr.398 din 19.04.2001 stabileste masuri de redresare financiara a agentilor economici cu
capital integral de stat din sistemul energetic, petrol, gaze si minier, prin esalonarea la platd pe 5 ani, cu o
perioadad de gratie de 6 luni, a obligatiilor fiscale datorate si neachitate la bugetul de stat si scutirea de la plata a
majorarilor de intarziere si a penalitatilor aferente acestora (M.O. nr.210/25.04.2001).

Ordonanta de urgentad a Guvernului nr.62 din 25.04.2001 se refera la conversia in actiuni a sumelor reprezentand
obligatii de platd restante ale societdtilor comerciale fatd de stat, ca urmare a imprumuturilor contractate,
garantate de stat si neachitate la scadenta. Astfel, obligatiile se pot stinge prin conversia lor in actiuni emise de
societatile comerciale debitoare, beneficiare ale Tmprumutului, actiuni ce vor fi preluate de Ministerul Finantelor
Publice si transferate Autoritatii pentru Privatizare si Administrarea Participatiilor Statului (M.O. nr.238/10.05.2001).

Ordonanta de urgen{d a Guvernului nr.63 din 25.04.2001 aproba scutirea temporara de la plata taxelor vamale a
cantitatii de 1 200 milioane metri cubi gaze naturale, importata din Federatia Rusé, in perioada 1 mai 2001 - 31
mai 2002, de cdtre Societatea Nationala de Transport Gaze Naturale “Transgaz” S.A. (M.O. nr.231/07.05.2001).

Legea nr.216 din 26.04.2001 stabileste volumul si structura veniturilor si cheltuielilor pentru bugetul de stat si bu-
getele fondurilor speciale pentru anul 2001, precum si responsabilitéile institutiilor publice implicate in procesul
de executie a acestor bugete. Bugetul de stat pe anul 2001 se stabileste la venituri in sumé& de 153 092,4 miliarde
lei, iar la cheltuieli, in suma 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 REGLEMENTARI EMISE DE BNR IN LUNA APRILIE 2001

Normele nr.1 din 09.04.2001 reglementeaza nivelul minim de lichiditate pe care trebuie sa il indeplineasca bancile
persoane juridice roméane, precum si sucursalele din Romania ale bancilor persoane juridice strdine. Limita
minim& a indicatorului de lichiditate este 1 si se calculeaza ca raport intre lichiditatea efectivd si lichiditatea
necesard, pe fiecare banda de scadentd (M.O. nr.201/20.04.2001).

Circulara nr.8 din 11.04.2001 stabileste ratele dobanzilor platite la rezervele minime obligatorii aferente perioa-
delor de aplicare din luna aprilie 2001, la 25 la sutd pentru rezervele minime obligatorii constituite in lei, la 2,9 la
sutd pentru cele constituite in dolari SUA si la 2 la suta pentru cele constituite in euro (M.O. nr.188/12.04.2001).

Circulara nr.9 din 23.04.2001 reglementeaza functionarea Societdtii Nationale de Transfer de Fonduri si Decontdri
(TransFonD - S.A.) in calitate de agent al Bancii Nationale a Romaniei (M.O. nr.212/26.04.2001).

Normele metodologice nr.2 din 24.04.2001 (in colaborare cu Ministerul Muncii si Solidaritatii Sociale) se refera la
acordarea de credite, In conditii avantajoase, pentru infiinfarea si dezvoltarea de intreprinderi mici si mijlocii sau
de unitafi cooperatiste, din bugetul Fondului pentru plata ajutorului de somaj in baza Legii nr.1/1991 privind
protectia sociald a somerilor si reintegrarea lor profesionala (M.O. nr.288/01.06.2001).

Ordinul nr.3 din 27.04.2001 stabileste la 1 303,33 coeficientul de actualizare a valorii leului de la data de 11 iunie
1948 pana la data de 14 februarie 2001 (M.O. nr.229/04.05.2001).
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LISTA MATERIALELOR PUBLICATE
TN BULETINELE LUNARE ALE BANCII NATIONALE A ROMANIEI

PERFORMANTELE DE AJUSTARE EXTERNA ALE ROMANIEI TN ANUL 1999
(Buletin lunar nr.1/2000)

CENTRALA RISCURILOR BANCARE
(Buletin lunar nr.2/2000)

POLITICA FISCALA IN TRIMESTRUL | 2000
(Buletin lunar nr.4/2000)

NOUL REGULAMENT PRIVIND OPERATIUNILE DE PIATA MONETARA EFECTUATE DE BNR
SI FACILITATILE DE CREDITARE SI DE DEPOZIT ACORDATE DE CATRE ACEASTA BANCILOR
(Buletin lunar nr.5/2000)

CENTRALA RISCURILOR BANCARE

— prezentarea activitdtii in perioada februarie-septembrie 2000
(Buletin lunar nr.9/2000)

ECONOMIA REALA IN ANUL 2000
(Buletin lunar nr.12/2000)

CENTRALA INCIDENTELOR DE PLAT!
(Buletin lunar nr.2/2001)
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