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Rezumat. Numerarul este considerat a fi principalul mijloc de schimb 
pentru tranzacţiile economiei ascunse, având un avantaj comparativ faţă de 
cecurile utilizate pentru plata achiziţiilor de bunuri şi servicii pe care 
indivizii doresc să le ascundă autorităţilor. Astfel, creşterea numerarului 
poate fi considerată un indicator brut al măsurii în care aceste tranzacţii nu 
pot fi raportate autorităţilor guvernamentale. 

Lucrarea îşi propune estimarea dimensiunii economiei ascunse 
utilizând metoda raportului numerar depozite a lui Gutmann utilizând date 
trimestriale pentru perioada 2000-2010. Astfel, se analizează raportul 
dintre numerarul în circulaţie şi depozitele la vedere pentru a evalua 
dimensiunea activităţii economice din economia ascunsă. 

Rezultatele empirice au evidențiat faptul că activităţile economice 
ilegale însumau  aproximativ patru miliarde de lei, la mijlocul anului 2000, 
constituind 17,4 % din PIB-ul oficial. În perioada 2001-2004, activităţile 
economice ilegale urmează o traiectorie descendentă, atingând 9,5% din 
PNB-ul oficial la sfârşitul anului 2004. Pentru perioada 2004-2006, 
activităţile economice neoficiale s-au încadrat pe un trend ascendent lent 
până în al doilea trimestru al anului 2006, pentru care dimensiunea 
economiei ascunse atinge valoarea de 12,3% din PIB oficial. 

Începând cu anul 2007, valoarea activităţilor neoficiale, ca procent din 
PIB oficial, începe să scadă până în trimestrul al treilea din 2008, care este 
anul de bază în care economia subterană se presupune că nu există. În ultimii 
ani, ponderea economiei subterane în raport cu cea oficială a crescut încet, 
ajungând la aproximativ 9,3% în cel de-al al doilea trimestru al anului 2010. 
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Introducere 
 
Este dificil de evaluat dimensiunea relativă a economiei ascunse deoarece 

tranzacţiile participanţilor implicaţi în evaziunea fiscală nu sunt detectabile. Cea 
mai utilizată metodologie de estimare a dimensiunii economiei ascunse o 
constituie abordarea monetară. Această metodă are la bază ipoteza potrivit căreia 
numerarul este principalul mijloc de schimb pentru efectuarea tranzacţiilor din 
sectorul neoficial, deoarece acesta „nu lasă urme”(1).  

Deoarece tranzacţiile în numerar sunt anonime, în timp ce alte instrumente 
de plată (cecurile) lasă urme identificabile, participanţii în economia neoficială 
vor utiliza numerarul pentru a ascunde autorităţilor fiscale veniturile obţinute. 
Astfel că, o creştere a valorii numerarului, ceteris paribus, poate reprezenta o 
creştere a activităţii informale.  

Dacă valoarea numerarului utilizat pentru tranzacţiile neoficiale poate fi 
estimată, atunci ea poate fi multiplicată cu viteza de rotaţie a banilor pentru a 
obţine o măsură a dimensiunii economiei ascunse. 

Ideea de bază a acestei metode rezidă în faptul că o creştere a stocurilor de 
numerar şi plăţi reprezintă un bun indicator al tranzacţiilor care nu sunt raportate 
autorităţilor guvernamentale. 

Lucrarea este organizată astfel. Prima secţiune realizează o prezentare 
generală a metodei raportului numerar depozite. Cea de-a doua secţiune prezintă 
prima încercare de estimare a dimensiunii economiei ascunse a României. Ultima 
secţiune prezintă principalele concluzii ale lucrării. 

 
1. Metoda raportului numerar depozite 
 
În categoria metodelor monetare se includ metoda raportului numerar 

depozite (Gutmann, 1977), metoda volumului tranzacţiilor (Feige, 1979) şi 
metoda cererii de lichidităţi (Cagan, 1958, Tanzi,  1983). 

Metoda raportului numerar depozite este una dintre cele mai populare 
metode de estimare a dimensiunii economiei informale şi se bazează pe raportul 
dintre numerar şi depozitele la vedere(2). 

Metoda raportului numerar depozite (Gutmann, 1977, Feige, 1980, 1986, 
1989) a fost aplicată pe scară largă pentru a obţine estimări agregate ale 
dimensiunii şi creşterii venitului din economia neoficială. 

Justificarea conceptuală a aplicării metodei monetare fiind legată de faptul 
că numerarul este considerat a fi principalul mijloc de schimb pentru tranzacţiile 
economiei informale.  

Metoda a fost utilizată iniţial de Cagan (1958) în estimarea venitului 
neraportat pentru perioada celui de-al Doilea Război Mondial. Metoda lui Cagan a 
fost ulterior dezvoltată de Gutmann (1977), care a evidenţiat dimensiunea 
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economiei „subterane” a Statelor Unite ca reprezentând în 1976 aproximativ 10% 
din produsul naţional brut. Gutmann a presupus că utilizarea tot mai mare a 
cecurilor şi cardurilor de credit de-a lungul timpului va conduce la un declin al 
cererii de numerar. Totuşi, acesta argumentează faptul că ponderea numerarului în 
masa monetară 1M  a Statelor Unite a crescut constant începând cu 1961.  

Considerând faptul că ponderea numerarului în cadrul depozitelor la vedere 
în perioada 1939-1941 „se situează la un nivel normal” şi argumentând că 
„diferenţa dintre aceasta şi valorile recente ale acestui raport poate fi considerată o 
măsură a cantităţii de numerar deţinută în scopuri ilicite”, acesta estimează 
cantitatea de numerar ce alimentează economia neoficială şi mergând pe ipoteza 
potrivit căreia activitatea economică generată de un dolar este aceeaşi în ambele 
economii (legală şi „subterană”), Gutmann concluzionează că economia 
„subterană” reprezintă cel puţin 10,4% din PNB-ul oficial (O’Higgins, 1980).  

Ideea de bază a acestei metode rezidă în faptul că o creştere a stocurilor de 
numerar şi plăţi reprezintă un bun indicator al tranzacţiilor care nu sunt raportate 
autorităţilor guvernamentale. 

Potrivit lui Cagan (1958) şi Guttman (1977), metoda raportului numerar 
depozite poate fi exprimată astfel: 
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unde:  
C = stocul real de numerar; 
D = stocul real al depozitelor la vedere; 

oY = venitul oficial; 

U = desemnează sectorul neoficial; 
o = desemnează sectorul oficial; 

ok = raportul numerar - depozite la vedere în sectorul oficial; 
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uk = raportul numerar - depozite la vedere în sectorul neoficial; 

uv = viteza banilor în sectorul neoficial; 

ov = viteza banilor în sectorul oficial. 

Ecuaţiile (1) şi (2) descompun stocul actual de numerar şi depozitele la 
vedere(3) în componentele lor raportate şi neraportate. Ecuaţiile (3) şi (4) 
reprezintă ponderea numerarului în depozitele la vedere în ambele sectoare, în 
timp ce ecuaţiile (5) şi (6) cuantifică vitezele de rotaţie a banilor în ambele 
economii. 

Pentru a determina venitul din economia informală, uY  utilizând ecuaţia (6) 

ca funcţie a variabilelor observabile oY , C, D şi parametrii  , uk şi ok , se utili-

zează ecuaţiile (1)-(7): 
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Metoda raportului numerarului are următoarele ipoteze restrictive: 
1. Tranzacţiile neînregistrate sunt totdeauna plătite în numerar (cecurile nu 

sunt utilizate), aşadar uk , 0uD . 

2. ok este constant de-a lungul timpului. 

3. Valoarea venitului neraportat produsă de un dolar tranzacţionat în 
numerar în sectorul neoficial este aceeaşi cu valoarea raportată a venitului produsă 
de un dolar tranzacţionat în numerar în economia oficială( 1 ). 

Impunând aceste trei restricţii ecuaţiei (8), forma restrictivă a metodei 
raportului numerarului este: 
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Dimensiunea estimată a activităţii economice informale poate fi obţinută 

multiplicând numerarul din activităţile informale (numerarul actual minus cel 
utilizat în sectorul oficial) cu viteza de rotaţie a banilor(4). 

Metoda prezintă şi unele neajunsuri:  
 ipoteza potrivit căreia numerarul este unicul mijloc de schimb în 

economia informală este mult prea rigidă. Deoarece riscul detectării este destul de 
scăzut, devine rezonabil faptul că achiziţiile efectuate în sectorul neoficial sunt 
plătite prin cecuri. Anchetele statistice realizate în  Norvegia (Klovland, 1981) 
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indică faptul că între o cincime şi două treimi din tranzacţiile neoficiale sunt 
plătite prin cecuri mai degrabă decât prin numerar; 

 ipoteza unei perioade de bază (de referinţă) în care se presupune că nu 
există economie informală rămâne o problemă deschisă, mai cu seamă că perioade 
de referinţă diferite conduc la estimări diferite cu privire la dimensiunea 
economiei informale; 

 despre ipoteza lui Gutman ce presupune egalitatea vitezei de rotaţie a 
banilor în ambele economii (oficială şi neoficială), Feige (1979) considera 
sectorul informal mai integrat decât cel oficial şi astfel viteza de rotaţie a banilor 
în economia informală este aşteptată a fi mai mare în comparaţie cu viteza de 
rotaţie din economia oficială, în principal datorită intensităţii utilizării 
numerarului în economia informală; 

 şi cel mai important, estimările ce au la bază metoda lui Gutmann depind 
în mod esenţial de utilizarea depozitelor la vedere ca etalon în comparaţie cu 
numerarul în circulaţie (Bowsher, 1980). O astfel de alegere determină nu doar 
estimarea creşterii economiei informale, ci şi dacă există vreo creştere a 
economiei informale. Spiro (1996) consideră acest raport numerar-depozite la 
vedere ca fiind cel mai adecvat, deoarece ambele sunt dedicate tranzacţionării. 
Problema legată de acest raport se referă la faptul că modificările în tehnologia 
financiară pot avea diferite efecte asupra cererii de bani vs. depozite la vedere; au 
existat modificări substanţiale în sistemul de plăţi (transferurile electronice) care 
afectează utilizarea depozitelor la vedere, cardurile de credit şi bancomatele 
(ATM-urile) ce au influenţat utilizarea numerarului în circulaţie şi conturile 
purtătoare de dobândă (care nu fac parte din categoria depozitelor la vedere). 
Chiar dacă depozitele la termen sunt substitute apropiate pentru depozitele la 
vedere şi numerar din multe puncte de vedere, este pertinent a se relaţiona 
numerarul în circulaţie cu depozitele la vedere în analiza tranzacţiilor, deoarece 
acestea sunt singurele active monetare care pot fi schimbate în mod direct pentru 
bunuri şi servicii; celelalte depozite trebuie mai întâi convertite în numerar sau 
depozite la vedere înainte de a fi cheltuite; 

 deşi utilizarea numerarului ca mijloc de economisire contribuie la 
scăderea vitezei de rotaţie a banilor în economia informală, semnificaţia acestuia 
nu ar trebui exagerată. Acumularea de numerar este preponderentă în anumite 
sectoare specializate precum piaţa ilegală a drogurilor, în care toate tranzacţiile 
sunt bazate pe numerar. Cea mai mare parte din ce este menţionat a constitui 
economia informală se referă la subraportarea(5) vânzărilor de către întreprinderi şi 
nu necesită nicidecum o acumulare de numerar.  
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2. Estimarea dimensiunii economiei ascunse utilizând metoda lui Gutmann 
 
2.1. Datele 
 
Abordarea monetară se bazează pe presupunerea că numerarul este utilizat 

pentru a efectua tranzacții pe care agenții vor să le țină ascunse înregistrărilor 
oficiale. Tranzacțiile monetare ce au la bază numerarul sunt dificil de urmărit, în 
timp ce cele realizate cu alte active, înregistrate la instituțiile financiare, sunt ușor 
de detectat. 

Pentru evaluarea dimensiunii economiei ascunse a României exprimată ca 
procent din PIB-ul oficial utilizând metoda raportului numerar depozite au fost 
utilizate date trimestriale pentru perioada 2000-2010. Astfel, se analizează 
raportul dintre numerarul în circulaţie şi depozitele la vedere pentru a evalua 
dimensiunea activităţii economice din economia neoficială. 

Principalele surse utilizate pentru a colecta datele sunt reprezentate de baza 
de date a Eurostat-ului şi buletinele lunare ale Băncii Naţionale a României.  

Este important a menţiona faptul că, începând cu luna ianuarie 2007, potrivit 
normei BNR nr.13/2006 ce reglementează adoptarea noii metodologii a Băncii 
Central Europene, agregatul monetar M1 format din numerarul în circulaţie în 
afara sistemului bancar şi depozitele la vedere (overnight) cuprinde, în plus faţă 
de structura utilizată până în decembrie 2006, economiile populaţiei la vedere în 
lei şi depozitele la vedere în valută ale populaţiei şi agenţilor economici (incluse 
anterior în cvasibani); se consideră că acestea au acelaşi grad de lichiditate ca şi 
disponibilităţile la vedere în lei ale agenţilor economici. Astfel se majorează 
depozitele overnight cu economiile populaţiei la vedere în lei şi depozitele la 
vedere în valută ale populaţiei şi agenţilor economici, ceea ce conduce la o 
realocare a componentelor masei monetare intermediare 2M . Masa monetară în 

sens restrâns ( 1M ) şi depozitele overnight au fost recalculate pentru perioada 
2000-2004 utilizând Buletinele lunare ale Băncii Naţionale a României.  

 
2.2. Rezultate empirice 
 
Activităţile economice ilicite se bazează, în general, pe utilizarea 

tranzacţiilor în numerar pentru a evita a se lăsa „urme detectabile”. Prin urmare, 
prin măsurarea discrepanţei dintre valoarea numerarului aflat efectiv în circulaţie 
şi valoarea numerarului aşteptat să fie în circulaţie pe baza veniturilor raportate 
autorităţilor fiscale se poate realiza o inferenţă cu privire la volumul veniturilor 
informale. 

 Având în vedere dificultăţile inferenţei directe, se recurge la metode 
indirecte de măsurare a activităţii ascunse(6). Pornind de la studiile lui Cagan 
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(1958), un punct de reper pentru activitatea informală este reprezentat de raportul 
numerar-depozite la vedere (overnight)(7).  

Deoarece tranzacţiile în numerar sunt anonime, în timp ce cele ce utilizează 
cecuri lasă urme identificabile, participanţii din economia neoficială optează 
pentru folosirea numerarului pentru a ascunde sursa venitului autorităţilor fiscale. 
În acest sens, creşterea numerarului în circulaţie din afara sistemului bancar în 
raport cu depozitele la vedere, ceteris paribus, poate reprezenta o sporire a 
activităţilor ascunse. 

În analiza evoluţiei numerarului în raport cu masa monetară în sens restrâns 
(M1) şi cu masa monetară intermediară (M2) este important a se evidenţia dacă 
creşterea numerarului în circulaţie s-a datorat într-adevăr unei creşteri puternice a 
activităţii economice nedeclarate în România sau dimpotrivă, oamenii nu au fost 
obişnuiţi să efectueze plăţi utilizând alte instrumente (cecuri, carduri de credit  sau 
debit, cecuri de călătorie) şi astfel creşterea numerarului nu reprezintă în mod 
necesar o expansiune a sectorului neoficial.  

 

 
 

Sursa: Institutul National de Statistică, baza de date Tempo; Buletinele lunare ale Băncii 
Naţionale a României 2000-2010. 

 
Figura 1. Inflația și ponderea numerarului în M1 and M2 
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Este important de menţionat faptul că, cel puţin pe parcursul primului 
deceniu al tranziţiei, pentru publicul larg nu a existat o alternativă convingătoare 
la utilizarea numerarului pentru plăţi. Instrumentele moderne şi simple de plată 
fără numerar (cecuri, cărţi de credit sau de debit, cecuri de călătorie) nu 
pătrunseseră pe piaţa românească, situaţie cu multiple implicaţii asupra circulaţiei 
monetare. Una dintre acestea este şi faptul că autoritatea monetară trebuia să aloce 
resurse însemnate pentru funcţionarea sigură a decontărilor cu numerar.  

Instrumentele moderne de plată fără numerar – cecuri, cărţi de credit, cecuri 
de călătorie – deşi nu au cunoscut o dezvoltare semnificativă, ţinând seama de 
faptul că primul card a fost emis abia în iulie 1995, au început să înlocuiască 
treptat numerarul, astfel încât ponderea acestuia a scăzut de la an la an.  

Numerarul în circulaţie reprezenta 17,7% din totalul masei monetare la 
finele anului 1996, este adevărat, cu mult peste limitele înregistrate în ţările 
occidentale (sub 10% din masa monetară) sau în alte ţări în tranziţie. 

Evoluţia masei monetare în 1998 a evidenţiat prezenţa fenomenului de 
monetizare, creşterea M2 devansând rata inflaţiei. Către sfârşitul anului 1998, o 
importanţă deosebită în remonetizare a avut, pe lângă deprecierea monedei 
naţionale (care a condus la creşterea contravalorii în lei a componentei valutare a 
M2), şi acţiunea unor factori conjuncturali sau sezonieri, dintre care merită 
menţionată intrarea unor sume importante în valută din privatizarea RomTelecom. 

Numerarul în circulaţie a crescut cu aproape 27,9%, cu o creştere medie 
lunară de 2,1% conducând la un declin în mărimea acestuia de la 13,2% în 
decembrie 2001 la 12,2% comparative cu aceeaşi lună a anului 2002. 

În anul 2004, numerarul în afara sistemului bancar a avut un ritm de creştere 
superior celui din anii anteriori (28,7%), însă devansarea acestuia de către 
dinamica masei monetare (39,9%), pe fondul consolidării procesului de remone-
tizare a economiei naţionale, a condus la scăderea ponderii numerarului în 
agregatul monetar M2 la 11,6%. 

În schimb, în anii 2005-2006 ponderea numerarului în masa restrânsă a mani-
festat o tendință de scădere de la 50% la începutul anului 2005 la aproape 42,7% la 
finele anului 2006. Însă, ponderea numerarului în totalul masei monetare manifestă 
o ușoară tendință de creștere, atingând valoarea de 13,5% la finele anului 2006. 

Analiza evoluției numerarului în circulație în afara sistemului bancar 
raportat la masa monetară M1 evidențiază existența unei rupturi în cadrul seriei 
determinată de adoptarea de către Banca Națională (BNR), în luna ianuarie a 
anului 2007, a standardelor în domeniu ale Sistemului European al Băncilor 
Centrale. Astfel, odată cu schimbările pe care le-a adus raportărilor datelor de 
bilanț monetar, implementarea Normei BNR nr.13/2006 (privind raportarea 
statistică a datelor pentru elaborarea bilanțului monetar) a atras după sine, printre 
altele, importante modificări de fond și formă ale situației monetare, cele mai 
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semnificative vizând definițiile agregatelor monetare și ale contrapartidelor 
acestora (Antohi et al., 2007). 

Ca urmare a aplicării acestor reglementări, ponderea numerarului în afara 
sistemului bancar în M1 scade dramatic de la 42,7% la finele anului 2006 la 27% 
în primul trimestru al anului 2007, ca urmare a creșterii artificiale a masei 
monetare în sens restrâns (M1) și scăderii concomitente a (M2) prin includerea în 
cadrul depozitelor overnight a economiilor populației la vedere în lei și a 
depozitelor la vedere în valută ale rezidenților, ce făceau parte până în decembrie 
2006 din cvasibani care formau împreună cu M1 masa monetara M2. Pentru 
ultimii ani, se constată o tendință de creștere a numerarului, atingând în cel de-al 
doilea trimestru al anului 2010 valoarea de 32,4% din M1. 

Aşa cum Gutmann (1977) evidenţia în studiile sale, un indiciu al 
dimensiunii economiei ascunse poate fi oferit de analiza raportului numerar 
depozite overnight. M1 are două componente – numerarul în circulație și 
depozitele la vedere. Cu cât o economie se dezvoltă, tot mai multe tranzacții sunt 
de obicei realizate cu verificarea conturilor, precum și depozitele la vedere să 
crească mai rapid decât moneda. 

În ceea ce privește numerarul în circulație în România, nu au existat fluctuații 
semnificative în ultima perioadă. Potrivit Buletinului lunar al Băncii Naționale, în 
primul trimestru al anului 2010 au fost de aproximativ 24,2 miliarde RON în 
circulație. Deși numerar este pierde teren în România, acesta rămâne un subiect de 
actualitate, având în vedere că majoritatea plățile sunt efectuate în numerar. 

 
  
Sursa: Buletinele lunare ale Băncii Naţionale a României 2000-2010. 

 
Figura 2. Evoluţia raportului numerar-depozite la vedere în România  
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Dacă la începutul anului 2000 ponderea numerarului în cadrul depozitelor 
overnight era de 0,58, aceasta scade treptat atingând valoarea de 0,48 la finele 
anului 2004. Pentru perioada 2004-2006, raportul numerar-depozite la vedere a 
crescut uşor, atingând valoarea de 0,53 la mijlocul lui 2006, astfel că se constată o 
creştere a numerarului în circulaţie în afara sistemului bancar. Începând cu anul 
2007, raportul numerar-depozite la vedere scade dramatic atingând minimul în cel 
de-al treilea trimestru al lui 2008 (0,34). În ultimii ani, se constată o creştere a 
numerarului în circulaţie în afara sistemului bancar, astfel că raportul numerar-
depozite atinge în cel de-al doilea trimestru al anului 2010 valoarea de 0,48, 
reîntorcându-se practic la valoarea înregistrată în ultimul trimestru din 2004. 

Scăderea depozitelor la vedere menţionată pentru ultima perioadă are de-a 
face cu recesiunea severă ce a atins şi România pe fondul crizei economice 
globale. Ca atare, scăderea în depozitele la vedere semnalizează un sindrom clar al 
„recesiunii bilanţului” (Koo, 2009) cu toate resursele disponibile mobilizate 
pentru a plăti toate datoriile restante şi evidenţiază faptul că ambele societăţi, 
precum şi gospodăriile populaţiei se bazează pe economiile acumulate în anii de 
boom 2004-2008 pentru a face faţă scăderii veniturilor din primul trimestru al 
anului 2009. În esenţă, aceasta arată severitatea crizei economice şi faptul că este 
de rău augur ca economiile să fie utilizate pentru a satisface obligaţiile curente 
lăsând astfel puţin pentru investiţiile viitoare, ceea ce înseamnă, de fapt, că atunci 
când creşterea economică „se va întoarce”, aceasta va fi lentă.  

Pentru a cuantifica dimensiunea economiei ascunse ca procent din PIB(8)-ul 
oficial pe baza metodei lui Gutmann (1977) se determină valoarea minimă a 
raportului numerar-depozite, astfel că cel de-al treilea trimestru al anului 2008, în 
care raportul numerar în circulaţie-depozite la vedere (C’/D) este minim, este 
selectat ca perioadă de referinţă. Problema alegerii perioadei de referinţă este 
crucială în această abordare, de vreme ce rezultatele sunt destul de sensibile la 
această alegere (selectarea unor perioade de referinţă diferite va conduce la 
rezultate diferite).  

Ulterior, se scade valoarea raportului numerarului din perioada de referinţă 
din valoarea reală a raportului din fiecare trimestru pentru a se obţine excesul de 
numerar care este atribuit economiei informale. Apoi, se multiplică depozitele la 
vedere cu acest exces de numerar şi se determină numerarul „ilegal” folosit în 
activităţile economice informale. În final, se multiplică acest numerar „ilegal” cu 
viteza de rotaţie a banilor determinată ca raport PIB/M1 şi astfel se obţine 
dimensiunea absolută a economiei informale exprimată în termeni monetari. 

Pentru cel de-al treilea trimestru al anului 2008 (perioada de referinţă), 
numerarul în circulaţie măsoară 342 RON la 1.000 RON depozite la vedere. 
Diferenţa dintre această valoare şi valorile mai recente al acestui raport poate fi 
considerată a fi o măsură a numerarului deţinut în scopuri neoficiale. În cel de-al 
doilea trimestru din 2010, numerarul reprezenta 480 RON la 1.000 RON depozite 
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la vedere. Astfel, din cele 26,1 miliarde RON numerar în circulaţie în afara 
sistemului bancar în 2010Q2, aproximativ 18,62 miliarde RON sunt deţinute în 
scopuri legale, iar 7,48 miliarde RON în scopuri „ilegale” (neoficiale). 

Din totalul de 80,49 miliarde RON ce reprezintă oferta nominală de bani 
(masa monetară în sens restrâns – 1M ), 72,71 miliarde RON sunt folosiţi în 
scopuri legale şi 7,48 miliarde RON (9,29%) pentru scopuri ilegale. Cele 72,71 
miliarde RON deţinuţi în scopuri legale sunt necesare pentru a produce 104,05 
miliarde VNB oficial (legal) în 2010Q2, în timp ce cele 7,48 miliarde RON 
deţinute în scopuri ilegale produc un PIB ilegal estimat la 10,66 miliarde RON. 
Rezultatele empirice detaliate ale dimensiunii economiei informale obţinute pe 
baza metodei raportului numerar-depozite overnight sunt prezentate în tabelul 2. 

 
Tabelul 1 

Evaluarea dimensiunii economiei ascunse 
 2008Q3

(%) 
2010Q2          M1 (miliarde)
    (%) 

%             PIB (miliarde) 

Numerar 
circulaţie 

Ilegal 0 13,75b         7,48            9,29                    10,66c  
Legal 34,2 34,2a                     18,62  90,71                 104,05 

Depozite la vedere 100 100                      54,39
Total                                80,49   100                   114,71 

Note: 
a Numerarul în circulaţie necesar pentru tranzacţii legale în 2010 este presupus a avea aceeaşi 
pondere în depozitele la vedere ca în 2008Q3. Numerarul utilizat în tranzacţii ilegale se obţine prin 
scădere. 
b Procentul numerarului ilegal se obţine raportând numerarul ilegal la depozitele la vedere.  
c Valoarea produsului intern brut obţinut de un RON din M1– indiferent dacă este numerar în 
circulaţie sau depozite la vedere – este presupusă a fi aceeaşi atât pentru activităţile legale, cât şi 
ilegale.  

 
Tabelul 2 

Rezultatele metodei raportului numerar depozite (perioada de referință = 2008Q3) 
 Numerarul 

în circu-
lație (C)* 

Depozitele 
la vedere 

(D)* 

k = C/D PIB a* Numerarul 
legal * 

Numerarul 
Ilegal* 

Viteza de 
rotație a 

banilor vb 

Economia 
ascunsă* 

Ponderea 
economiei 
ascunse 
(% PIB) 

2000Q1 1.607 2.762,7 0,582 13.358,2 945,900 661,100 3,1 2.020,986 15,13 
2000Q2 2.146 3.103,95 0,691 17.264,8 1.062,738 1.083,262 3,3 3.562,377 20,63 
2000Q3 2.277 3.645,07 0,625 22.960,3 1.248,008 1.028,492 3,9 3.987,875 17,37 
2000Q4 2.574 5.090,49 0,506 26.725,9 1.742,895 831,105 3,5 2.898,045 10,84 
2001Q1 2.378 4.564,89 0,521 20.238,7 1.562,938 814,462 2,9 2.374,381 11,73 
2001Q2 2.964 4.684,32 0,633 26.023,8 1.603,829 1.360,671 3,4 4.629,449 17,79 
2001Q3 3.264 5.311,88 0,615 32.760 1.818,695 1.445,805 3,8 5.522,677 16,86 
2001Q4 3.564 6.595,78 0,540 38.031,4 2.258,280 1.305,220 3,7 4.886,110 12,85 
2002Q1 3.341 5.892,46 0,567 25.986,4 2.017,475 1.324,125 2,8 3.726,339 14,34 
2002Q2 3.962 6.521,18 0,607 33.971,8 2.232,738 1.728,762 3,2 5.602,495 16,49 
2002Q3 4.234 7.040,16 0,601 41.659,3 2.410,428 1.822,972 3,7 6.736,448 16,17 
2002Q4 4.557 9.014,17 0,506 48.796,7 3.086,294 1.471,406 3,6 5.290,336 10,84 
2003Q1 4.587 8.317,33 0,551 33.509,3 2.847,708 1.738,992 2,6 4.515,829 13,48 
2003Q2 5.254 9.001,5 0,584 42.722,8 3.081,956 2.171,544 3,0 6.508,203 15,23 
2003Q3 5.814 9.940,78 0,585 53.542,6 3.403,549 2.410,751 3,4 8.192,778 15,30 
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 Numerarul 
în circu-
lație (C)* 

Depozitele 
la vedere 

(D)* 

k = C/D PIB a* Numerarul 
legal * 

Numerarul 
Ilegal* 

Viteza de 
rotație a 

banilor vb 

Economia 
ascunsă* 

Ponderea 
economiei 
ascunse 
(% PIB) 

2003Q4 5.798 11.277,77 0,514 63.081,6 3.861,311 1.936,489 3,7 7.153,894 11,34 
2004Q1 5.777 11.016 0,524 40.903,5 3.771,686 2.005,614 2,4 4.885,082 11,94 
2004Q2 6.890 12.039,33 0,572 52.291 4.122,056 2.768,344 2,8 7.647,203 14,62 
2004Q3 7.670 13.530,5 0,567 65.868,5 4.632,606 3.037,394 3,1 9.436,974 14,33 
2004Q4 7.464 15.441,6 0,483 77.938,8 5.286,934 2.177,666 3,4 7.409,553 9,51 
2005Q1 7.785,9 15.510,7 0,502 50.391,7 5.310,592 2.475,308 2,2 5.354,213 10,63 
2005Q2 9.581,5 19.059,8 0,503 62.292,7 6.525,742 3.055,758 2,2 6.646,047 10,67 
2005Q3 10.341,2 20.557,4 0,503 76.007,8 7.038,494 3.302,706 2,5 8.124,362 10,69 
2005Q4 11.385,5 22.374,6 0,509 91.771,6 7.660,672 3.724,828 2,7 10.125,369 11,03 
2006Q1 11.479,9 22.008,7 0,522 59.612,5 7.535,394 3.944,606 1,8 7.021,707 11,78 
2006Q2 13.557,3 25.509,9 0,531 72.560,5 8.734,143 4.823,157 1,9 8.958,171 12,35 
2006Q3 14.423,1 27.726,8 0,520 90.098,3 9.493,171 4.929,829 2,1 10.537,872 11,70 
2006Q4 15.130,1 33.596 0,450 110.843,2 11.502,683 3.627,417 2,3 8.251,729 7,44 
2007Q1 14.985,6 39.767,8 0,377 72.087,3 13.615,799 1.369,801 1,3 1.803,455 2,50 
2007Q2 17.305,4 42.422,4 0,408 88.039,3 14.524,687 2.780,713 1,5 4.098,795 4,66 
2007Q3 18.907,3 47.759,8 0,396 107.875,4 16.352,120 2.555,180 1,6 4.134,589 3,83 
2007Q4 21.441,7 58.472,5 0,367 133.079,4 20.019,961 1.421,739 1,7 2.367,589 1,78 
2008Q1 21.558,9 61.069,7 0,353 91.285,5 20.909,197 649,703 1,1 717,772 0,79 
2008Q2 23.598,2 67.335,4 0,350 108.623,6 23.054,463 543,737 1,2 649,515 0,60 
2008Q3 23.610,8 68.960,3 0,342 139.207 23.610,800 0,000 1,5 0,000 0,00 
2008Q4 25.286,8 67.261,7 0,376 160.562,6 23.029,229 2.257,571 1,7 3.916,665 2,44 
2009Q1 23.943,8 57.512,6 0,416 93.813,7 19.691,308 4.252,492 1,2 4.897,614 5,22 
2009Q2 24.221,2 57.484,2 0,421 109.208,3 19.681,584 4.539,616 1,3 6.067,698 5,56 
2009Q3 23.878,7 56.699,8 0,421 129.937,4 19.413,019 4.465,681 1,6 7.201,163 5,54 
2009Q4 23.967,6 55.393,9 0,433 150.041,1 18.965,902 5.001,698 1,9 9.456,226 6,30 
2010Q1 24.246,3 52.214,2 0,464 96.707,4 17.877,228 6.369,072 1,3 8.055,626 8,33 
2010Q2 26.103 54.388,2 0,480 114.707,4 18.621,568 7.481,432 1,4 10.661,732 9,29 

Note: a Venitul național brut; b Viteza de rotație a banilor este calculată ca raport între PIB-ul 
nominal și  M1; 

* milioane RON. 
Sursa: Buletinele lunare ale Băncii Naţionale a României 2000-2010, Eurostat (Quarterly 
Monetary and Financial Statistics). 

 
Conform metodei raportului numerar-depozite, activităţile economice 

ilegale cuantificau aproximativ 10,66 miliarde RON la mijlocul anului 2010, 
reprezentând 9,29% din PIB-ul oficial. Dacă în cel de-al doilea trimestru al anului 
2000 economia ascunsă măsura aproximativ 21% din PIB-ul oficial, de-a lungul 
perioadei 2000-2004 aceasta se încadrează pe un trend descendent, atingând 
valoarea de 9,51% la finele lui 2004.  



Adriana Ana Maria Davidescu (Alexandru) 
	
42 

 
 

Figura 3. Dimensiunea economiei ascunse a României (% din PIB-ul oficial)  
în perioada 2000-2010 

 
Pentru perioada 2004-2006, activităţile economice neoficiale se intensifică, 

atingând la mijlocul anului 2006 aproximativ 12,3% din PIB. Începând cu anul 
2007, valoarea activităţilor informale exprimate ca % din PIB-ul oficial începe să 
scadă până în cel de-al treilea trimestru al anului 2008, care reprezintă perioada 
de referinţă în care se presupune că nu există activităţi informale. Pentru ultimii 
anii ponderea economiei ascunse în cadrul economiei oficiale creşte uşor 
atingând valoarea de 9,29% din PIB în 2010Q2. 

 
Concluzii 
 
Creşterea numerarului în circulaţie a creat o controversă în privinţa unei 

creşteri puternice a activităţii economice nedeclarate în România sau, dimpotrivă, 
oamenii nu au fost obişnuiţi să efectueze plăţi utilizând alte instrumente (cecuri, 
carduri de credit  sau debit, cecuri de călătorie) şi astfel creşterea numerarului nu 
reprezintă în mod necesar o expansiune a sectorului neoficial.  

Instrumentele moderne de plată fără numerar – cecuri, cărţi de credit, cecuri 
de călătorie – deşi nu au cunoscut o dezvoltare semnificativă, ţinând seama de 
faptul că primul card a fost emis abia în iulie 1995, au început să înlocuiască 
treptat numerarul, astfel încât ponderea acestuia a scăzut de la an la an. 

Deşi numerarul pierde teren în România, acesta rămâne un subiect de 
actualitate, având în vedere că cele mai multe plăţi sunt efectuate în numerar. 
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Lucrarea şi-a propus estimarea dimensiunii economiei ascunse de-a lungul 
perioadei 2000-2010 utilizând metoda raportului numerar depozite a lui Gutmann. 
Rezultatele au evidenţiat faptul că dimensiunea economiei ascunse raportată la 
economia oficială a scăzut de la aproximativ 21% la aproape 12% din PIB-ul 
oficial în perioada 2000-2006. La finalul anului 2006, economia ascunsă scade 
continuu până în cel de-al treilea trimestru al lui 2008, considerat a fi anul de 
referinţă în care se presupune că nu există economie neoficială. În ultimii ani, 
dimensiunea economiei ascunse începe să scadă lent, atingând valoarea de 9,29% 
din PIB-ul oficial în cel de-al doilea trimestru al anului 2010. 
 
 
 
 
Note 
	
(1) Numerarul deţine un avantaj comparativ faţă de cecuri în ceea ce priveşte plata achiziţiilor de 

bunuri şi servicii pe care inidivizii vor să le ascundă de autorităţi. O creştere a numerarului 
poate fi considerată ca un indicator al măsurii în care aceste tranzacţii nu sunt raportate 
autorităţilor. 

(2) Depozitele la vedere (overnight) sunt considerate a avea acelaşi grad de lichiditate ca şi 
numerarul. 

(3) Depozitele la vedere şi alte depozite verificabile (Feige, 1989). 
(4) Viteza de rotaţie a banilor se determină raportând PIB-ul la masa monetară M1(Schneider, 

Enste, 2000). 
(5) Dacă se consideră cazul unui vânzător, acesta îşi poate subraporta vânzările sale anuale cu 

10%, făcând ca venitul său să apară în mod substanţial mai mic decât este în realitate. Tot ce 
trebuie să facă este să se asigure că 10% din vânzările sale sunt sub formă de numerar. Restul 
poate fi sub formă de cecuri sau cărţi de credit ale căror încasări sunt depozitate la bancă.  

(6) Conturile naţionale au încercat în mod tradiţional să măsoare activitatea informală legală şi nu 
activităţile ilegale. 

(7) Iniţial, numitorul raportului numerar-depozite a lui Cagan cuprindea doar depozitele la vedere 
(demand deposits). Cu toate acestea, Porter (1999) susţine că ar trebui să se ţină cont de 
popularitatea în creştere a conturilor purtătoare de dobândă (interest-bearing NOW accounts) 
din anii ’70-’80 în Statele Unite, care sunt identice cu depozitele la vedere în termenii 
proprietăţilor de tranzacţionare. Feige (1997, 1996) şi Gutmann (1977) au utilizat metoda 
raportului de numerar pentru estimarea activităţii informale. 

(8) Gutmann (1977) şi Ogunc şi Yilmaz (2000) utilizează venitul naţional brut sau produsul 
naţional. De vreme ce venitul naţional brut (VNB) la preţuri de piaţă este egal cu PIB diminuat 
cu veniturile primare vărsate de unităţile nerezidente şi mărit cu veniturile primare primite de 
la restul lumii de către unităţile rezidente, putem utiliza produsul intern brut mai cu seamă că 
între cele două serii statistice diferenţele sunt neglijabile. 

 
 
 
 
 
 



Adriana Ana Maria Davidescu (Alexandru) 
	
44 

 
Bibliografie 
	
Alexandru, A.A., Dobre, I., Ghinararu, C. (2009). Estimating the size of the Romanian shadow 

economy using the currency demand approach, Conferința internațională - Integrarea Europeană 
– noi provocări pentru economia României, ediția a V-a, 29-30 mai, 2009, Oradea, Analele 
Universității din Oradea, seria Știinte Economice, Tom XVIII, Vol. II, pp. 623-631 

Antohi, D., Stere, T., Udrea, I., Bistriceanu, G., Botezatu, A.(1997). „Evoluții monetare în 
economia românească. Determinanți și implicații”, Caiet de studii Nr.21, Banca Națională a 
României 

Atkins, F. (1999). “Macroeconomic time series and the monetary aggregates approach to 
estimating the underground economy”, Applied Economics Letters, 6, pp. 609-611 

Bowsher, N. (1980). The Demand for Currency: Is the Underground economy underdetermining 
monetary policy?, Federal Reserve Bank of St. Louis 

Cagan, P. (1958). “The Demand for Currency Relative to the Total Money Supply”, Journal of 
Political Economy, pp. 303-328 

Feige, E. (1979). “How big is the irregular economy?”, The other economy, pp. 5-13 
Feige, E. (1980). “A new perspective on macroeconomic phenomena. The theory and measurement of 

the unobserved economy of the United States”, American Economic Association, pp.1-63 
Feige, E. (1986). The Role of Cash payments in the US economy. The currency enigma, University 

of Wisconsin, Madison.F. 
Feige, E. (1989). The underground economies, Cambridge University Press  
Gutmann, P.M. (1977). “The Subterranean Economy”, Financial Analysts Journal, 33, pp. 24-27 
Isarescu, M. (2006). Reflecții economice. Politici ale Băncii Naționale a României, Academia 

Română, București 
Laurent, R.D. (1979). Currency and the Subterranean Economy, Economic Perspectives, Federal 

Reserve Bank of Chicago, pp. 3-6 
Klovland, J.T. (1980). In the search of the hidden economy: tax evasion and the demand for currency in 

Norway and Sweden, Norwegian School of Economics and Business Administration 
Öğünç, F., Yılmaz, G.(2000). “Estimating underground economy in Turkey”, Discussion Paper, 

No. 15, Central Bank of the Republic Turkey 
O’Higgins, M. (1980). Measuring the hidden economy: A review of evidence and methodologies, 

Outer Circle Policy Unit, London 
Porter, R.D., Weinbach, G.C. (1999). „Currency ratios and US underground economic activity”, 

Economics Letters, 63, pp. 355-361 
Porter, R.D., Bayer, A. (1989). Monetary approaches to estimating underground economic 

activity, in: Feige, E. (ed.), The Underground Economies: Tax evasion and Information 
Distortion, Cambridge University Press, Cambridge, pp. 129-157 

Spiro, P. (1994). “Estimating the Underground Economy: A Critical Evaluation of the Monetary 
Approach”, Canadian Tax Journal, Vol. 42, No. 4, pp. 1059-1081 

Tanzi, V. (1983). “The Underground Economy in the United States: Annual Estimates”,  
1930-1980, International Monetary Fund Staff Papers, 30, pp. 283-305 

*** National Institute of Statistics 
*** National Bank of Romania 
*** Eurostat Statistic databases 
 


