Sinteza monetara nr. 8* 2003
August

Nivelul inflatiei

Rata inflatiei in luna august 2003 a constituit 0.4 la suta (graficul nr. 1). Preturile la
produsele alimentare s-au majorat cu 0.1 la sutd, la marfurile nealimentare — cu 0.6 la
suta, la serviciile prestate populatiei — cu 0.9 la suta.

Graficul nr. 1. Evolutia lunara a indicelui preturilor de consum (IPC) sia
preturilor producitorilor industriali (IPPI)
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In comparatie cu luna precedenti la produsele alimentare cresteri mai mari de preturi
au fost Tnregistrate la carne si preparate din carne — cu 5.0 la suta, la crupe de hrisca —
cu 3.0 la sutd, faind de grau — cu 2.3 la sutd. In acelasi timp au avut loc reduceri de
preturi: la legume proaspete — cu 10.4 la sutd, la fructe proaspete — cu 7.3 la sutd, la
oua — cu 7.3 la suta, la cartofi — cu 5.3 la suta.

La majoritatea marfurilor nealimentare si serviciilor prestate populatiei preturile si
tarifele au ramas, aproximativ, la nivelul lunii anterioare, cu exceptia majorarii
considerabile a preturilor la gazul natural ambalat in butelii — cu 25.0 la sutd, la
serviciile medicale — cu 2.0 la suta.

De la inceputul anului 2003 cresterea preturilor s-a situat la un nivel de 9.6 la suta,
inclusiv la produsele alimentare — 11.7 la sutd, la marfurile nealimentare — 6.4 la suta
si la servicii — 9.7 la suta.

In luna august 2003 inflatia cumulativi pentru 12 luni a constituit 15.2 la suta.



Contributia elementelor de formare a indicelui preturilor de consum este prezentata in
tabelul nr. 1.

Tabelul nr. 1. Contributia componentelor, %

Tulie 2003 August 2003
o contributia / o contributia /
contributia IPC contributia IPC
IPC 1.30 100.0% 0.40 100.0%
Produse 0.28 215 0.00 0.0
alimentare
Marfuri 0.23 17.7 0.18 45.0
nealimentare
Servicii cu 0.79 60.8 0.22 55.0
plata

Sursa: DSS si BNM

Preturile la productia industriald in luna august s-au majorat cu 0.7 la sutd fatd de
luna precedentda (graficul nr. 1). De la inceputul anului curent preturile productiei
industriale s-au majorat cu 6.4 la suta.

Instrumentele politicii monetare

Ratele dobanzilor

In baza dinamicii indicelui preturilor de consum, indicatorilor monetari si
macroeconomici, ratele dobanzilor la instrumentele monetare ale BNM au fost
mentinute la nivelul stabilit de Consiliul de administratie al BNM la 23.07.2003:

v’ rata de bazd, aplicata la operatiunile REPO de cumparare a hartiilor de valoare de
stat (HVS) pe termen de doud luni, efectuate in cadrul operatiunilor pe piata deschisa
ale BNM — 11.0 la suta anual;

v' rata dobanzii la facilitatea de lombard — 14.0 la sutd anual;
v' rata dobanzii la creditele “overnight” — 16.5 la sutd anual,

v' rata dobanzii la depozitele acceptate de BNM de la bancile comerciale — 3.0 la suta
anual;

Rata de bazi la creditele acordate pe Graficul nr. 2. Dinamica indicatorilor pietei deschise
termen lung (peste 5 ani) a fost . ,
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partea bancilor comerciale s-a majorat cu 64.1 mil. lei sau de 2.4 ori, inregistrand un
volum de 110.7 mil. lei. Volumul vanzarilor a insumat 86.9 mil. lei, sporind cu 46.9
mil. lei, sau de 2.2 ori (graficul nr. 2). Rata medie ponderatd lunara a dobanzii la
tranzactiile REPO s-a redus cu 0.34 puncte procentuale si a constituit 12.09 la suta.
Scadenta medie ponderata a tranzactiilor REPO a fost de 25 zile fata de 24 zile in luna
iulie.

Pietele financiare

Pe parcursul lunii august pe piata primara a titlurilor de stat au fost lansate 20
emisiuni de HVS, reprezentand bonuri de trezorerie cu scadentele de 91, 182, 273 si
364 zile si bonuri de acoperire a decalajului de casa cu scadenta de 56 zile. Volumul
total al ofertei a constituit 158.0 mil. lei, fiind cu 55.0 mil. lei (25.8 la sutd) inferior
nivelului din luna iulie. Volumul solicitat de bancile comerciale s-a redus cu 79.5 mil.
lei (22.1 la suta), insumand 280.3 mil. lei. In urma licitatiilor a fost plasata toata oferta
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In structura pe scadente a HVS comercializate pe piata primari in luna august, nucleul
a fost format de bonurile de trezorerie pe termen de 91 zile (cu o pondere de 49.5 la
suta, 1n crestere cu 4.8 puncte procentuale fatd de perioada precedentd). De mentionat,
ca ponderea sumard a ftitlurilor cu Graficul nr. 4. Structura HVS comercializate pe piata
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piata primarad. Astfel, rata dobanzii s-a diminuat cu 1.86 puncte procentuale pana la
nivelul de 13.22 la sutd anual. In structura scadentelor ratele dobanzilor la toate
titlurile au semnalat reduceri, cea mai mare (2.31 puncte procentuale) fiind
consemnata la HVS pe termen de 182 zile (tabelul nr. 2).

Tabelul nr. 2. Rata nominali medie ponderati a dobinzii la HVS in profilul scadentelor

BA 56 BT 91 BT 182 | BT 273 | BT 364 OS 365 OS 731
zile zile zile zile zile zile zile
Tulie 2003 12.11 14.76 15.56 16.10 16.34 17.66 18.11

August 2003 11.36 12.57 13.25 14.57 14.84

Rascumpararile HVS cu scadenta in luna august au inregistrat 149.8 mil. lei la
valoarea nominalad. La finele lunii volumul titlurilor de stat in circulatie (plasate la
licitatiile pe piata primara) a insumat 763.7 mil. lei la pretul de vanzare-cumparare,
fiind cu 87.1 mil. lei in crestere fatd de nivelul inregistrat la 31 decembrie 2002.

La data de 31 august 2003 in Sistemul de inscrieri in conturi (SIC) au fost
inregistrate HV'S in volum total de 3021.3 mil. lei la valoarea nominala, inclusiv HVS
emise prin intermediul licitatiilor pe piata primara in volum de 821.7 mil. lei.

Volumul total al operatiunilor pe piata secundara a titlurilor de stat in luna august a
inregistrat o reducere considerabild, cu 32.8 mil. lei sau de 5.6 ori, pana la nivelul de
7.2 mil. lei. O evolutie similard au consemnat si tranzactiile REPO interbancare,
volumul carora s-a comprimat cu 31.5 mil. lei comparativ cu luna iulie, constituind
2.6 mil. lei.

In luna august rata nominald medie ponderati a dobanzii la HVS comercializate pe
piata secundard a constituit 12.16 la suta fatd de 13.67 la sutd in luna precedenta. Cele
mai solicitate pe piata secundard continue sa fie titlurile cu scadentele de la 91 pana la
182 zile, a cdror pondere in volumul total al HVS tranzactionate s-a cifrat la 57.3 la
suta. Scadenta medie a constituit 116 zile fata de 133 zile in luna iulie.

Piata creditelor si depozitelor

Soldul creditelor in economie™ s-a majorat cu 166.7 mil. lei (3.3 la sutd) pe parcursul
lunii, constituind 5147.1 mil. lei la 29 august 2003. Aceastd evolutie s-a datorat
cresterii soldului creditelor n valuta straind (exprimate in MDL) cu 129.1 mil. lei (6.5
la sutd), precum si a creditelor in moneda nationald cu 37.6 mil. lei (1.3 la sutd).

Cresterea soldului creditelor acordate in MDL s-a datorat majordrii soldului
creditelor acordate intreprinderilor private si intreprinderilor de stat cu 41.3 mil. lei
(1.8 la sutd) si 10.2 mil. lei (3.2 la sutd) respectiv, cel al creditelor acordate
persoanelor fizice s-a redus cu 13.9 mil. lei (3.3 la sutd).

Majorarea soldului creditelor in valutd straind s—a produs in urma cresterii soldului
creditelor acordate intreprinderilor private cu 122.6 mil. lei (6.3 la sutd), in timp ce
soldul creditelor acordate intreprinderilor de stat s-a majorat doar cu 6.5 mil. lei (20.2

* conform metodologiei FMI, din total credite in economie (inclusiv dobanda calculata la credite) sunt excluse creditele interbancare
si creditele acordate guvernului



Tabelul nr. 3. Dinamica creditelor acordate de béncile comerciale (mil. lei)

Sold la sfarsitul perioadei Credite acordate
Perioada wotal o MDL nv ?!“Eﬁ total in MDL in valuta straina
straina volumul | dobéinda, % | volumul | dobinda, %

Decembrie 2002 | 4165.7 2422.2 1743.5 597.4 414.1 19.29 183.3 11.90
Ianuarie 2003 4166.6 2395.1 1771.5 312.6 199.8 21.23 112.8 12.09
Februarie 4393.3 2610.5 1782.8 626.9 473.2 18.33 153.7 11.65
Martie 4675.2 2791.6 1883.6 657.9 417.6 19.50 240.3 11.00
Aprilie 4769.3 2848.2 1921.1 681.6 446.6 19.09 235.0 11.39
Mai 4813.3 2908.3 1905.0 527.9 3227 19.02 205.2 10.72
Iunie 4878.9 2933.6 1945.3 589.1 324.8 19.57 264.3 10.81
Tulie 4980.4 2990.2 1990.2 712.6 409.6 19.08 303.0 10.87
August 5147.1 3027.8 21193 716.9 3939 19.29 323.0 10.55

la sutd). Soldul creditelor acordate in valutd straina reprezinta echivalentul a 151.9
mil. USD, fiind in crestere cu 10.4 mil. USD (7.3 la sutd) fata de luna iulie 2003.

Volumul creditelor acordate in MDL in august curent a scazut cu 15.7 mil. lei (3.8 la
sutd) fatda de luna anterioara, constituind 393.9 mil. lei.

Graficul nr. 5. Structura creditelor in MDL acordate de COta-parte a creditelor acordate
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9.2 la suta, corespunzator (graficul nr. 5).

In luna august rata medie a dobinzii la creditele in moneda nationald acordate
persoanelor juridice a crescut cu 0.21 puncte procentuale, constituind 19.05 Ia suta si
cea a creditelor acordate persoanelor fizice a crescut cu 0.72 puncte procentuale,
constituind 23.36 la suta.

Volumul creditelor in valuta straind acordate persoanelor juridice a constituit 317.5
mil. lei (22.7 mil. USD, fiind cu 1.2 mil. USD superior celui din luna iulie 2003).

In structura creditelor acordate persoanelor juridice in valuti striind cota-parte
maximala (43.7 la sutd) o detin in continuare sa creditele pe termen de peste 12 luni



(cu rata medie a dobanzii de 10.46 la Graficul nr. 6. Structura creditelor in valuta striina
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majorat cu 136.2 mil. lei (2.7 la sutd) fata de luna iulie si a constituit 5254.9 mil. lei.
Cresterea acestuia a fost generatd de sporirea soldului depozitelor atrase in valuta
straind cu 179.3 mil. lei (7.0 la sutd), In timp ce soldul depozitelor in moneda
nationald s-a micsorat cu 43.1 mil. lei (1.7 la sutd). Ponderea depozitelor la vedere in
structura soldului total al depozitelor a fost de 41.9 la sutd, suma acestora (2202.5 mil.
lei) majorandu-se cu 107.1 mil. lei fata de luna precedenta, inclusiv a celor in valuta
straind — cu 135.1 mil. lei. Totodata, soldul depozitelor la termen s-a majorat cu 29.1
mil. lei, constituind 3052.4 mil. lei.

Tabelul nr. 4. Dinamica depozitelor la termen in béincile comerciale (mil. lei)

Perioada Sold la sfarsitul perioadei Depozite la termen atrase
total in MDL in valuta striina
total | inmpp | I valud
straina volumul | dobéinda, % | volumul | dobanda, %

Decembrie 2002 | 2478.7 1172.1 1306.6 3473 143.5 12.64 203.8 3.35
Ianuarie 2003 2603.3 1213.4 1389.9 317.7 131.5 12.57 186.2 3.34
Februarie 2675.1 12153 1459.8 306.7 133.6 12.21 173.1 3.02
Martie 2756.0 1211.9 1544.1 3245 117.7 12.15 206.8 2.73
Aprilie 2809.5 1222.8 1586.7 336.5 137.7 11.63 198.8 3.25
Mai 2868.4 1249.3 1619.1 378.7 117.0 11.89 261.7 2.68
Tunie 2934.8 1280.1 1654.7 392.1 172.3 12.06 219.8 2.87
Tulie 3023.3 1346.4 1676.9 458.1 162.8 12.18 295.3 2.73
August 3052.4 1331.2 1721.2 439.1 134.0 12.34 305.1 2.71

* conform metodologiei FMI din total depozite in sistemul bancar sunt excluse mijloacele bancilor comerciale si ale altor institutii
financiare; conturile bugetului de stat; mijloacele extrabugetare; depozitele persoanelor fizice si juridice nerezidente



Soldul depozitelor la termen in MDL a constituit 1331.2 mil. lei, micsorandu-se cu
15.2 mil. lei fata de perioada precedentd din contul reducerii soldului depozitelor
persoanelor juridice cu 32.9 mil. lei (13.0 la sutd), in timp ce soldul depozitelor
persoanelor fizice s-a majorat cu 17.7 mil. lei (1.6 la sutd).

Volumul depozttelor la termen atrase in Graficul nr. 7. Structura depozitelor la termen
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Soldul depozitelor la termen in valuta strdind s-a majorat cu 44.3 mil. lei (2.6 la
sutd), alcatuind 1721.2 mil. lei. Aceasta crestere a fost generata de sporirea soldului
depunerilor persoanelor juridice cu 26.8 mil. lei (11.6 la sutd), precum si al
depunerilor persoanelor fizice cu 17.5 mil. lei (1.2 la sutd).

In perioada gestionard volumul depozitelor la termen atrase in valutd strdind s-a
majorat cu 9.8 mil. lei (3.3 la sutd), constituind 305.1 mil. lei, din contul cresterii

dep unerilor persoanelor Jurldlce —cu 5.5 Graficul nr. 8. Structura depozitelor la termen atrase
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la 3 pana la 6 luni (cu 10.5 puncte procentuale) (graficul nr. 8).

in perioada de referinti rata medie a dobanzii la depozitele in valutd strdind s-a
micsorat cu 0.02 puncte procentuale, constituind 2.71 la sutd (pentru persoanele
juridice aceasta a scazut cu 0.19 puncte procentuale si a alcatuit 1.80 la suta, iar
pentru persoanele fizice a crescut cu 0.13 puncte procentuale, alcatuind 3.22 la suta).

Masa monetara

Masa monetarda (M3) pe parcursul lunii august 2003 a crescut cu 358.1 mil. lei, sau
cu 4.7 la suta, iar agregatul monetar M2 (masa monetara in lei) - cu 178.8 mil. lei, sau
cu 3.6 la suta.

Majorarea indicatorului (M3) a fost determinatd de sporirea volumului numerarului in
circulatie cu 222.3 mil. lei (9.1 la sutd), precum si a soldului depozitelor totale — cu
136.2 mil. lei (2.7 la sutd). Cresterea depozitelor totale a fost rezultatul unor evolutii
divergente ale componentelor sale: depozitele Tn moneda nationala s-au redus cu 43.1
mil. lei (1.7 la sutd), iar cele n valutad strdind s-au majorat cu 179.3 mil. lei (7.0 la
sutd). Exprimate in USD, ultimele s-au majorat cu 14.3 mil. USD. Ponderea
depozitelor n valuta strdind in volumul total al masei monetare a crescut de la 33.9 la
suta 1n luna iulie pana la 34.6 la suta in luna august.

Schimbarile in structura masei monetare sunt reflectate in tabelul nr.5.

Tabelul nr. 5. Evolutia structurii masei monetare la sfarsitul perioadei

Componentele masei

Dec.2002 | Pond. % | Iul. 2003 | Crest. % | Pond. % |Aug. 2003 Crest. % | Pond. %
monetare

MASA MONETARA 6511.5 100 7567.1 3.6 100 7925.2 4.7 100
BANI IN CIRCULATIE 2288.5 35.2 2446.6 3.5 32.3 2668.9 9.1 33.7
DEPOZITE LA VEDERE | 1056.9 16.2 1207.0 9.2 16.0 1179.1 -2.3 14.9
- ale persoanelor juridice 869.6 13.3 1024.5 11.3 13.5 995.7 -2.8 12.6
- ale persoanelor fizice 187.3 2.9 182.5 -1.4 24 183.4 0.5 2.3
DEPOZITE LA TERMEN | 415 4 | 50 | 13464 | 52 | 178 | 1312 | -1 | 168

(inclusiv pe termen lung)
- ale persoanelor juridice 249.5 3.8 253.6 18.0 3.4 220.7 -13.0 2.8
- ale persoanelor fizice 922.6 14.2 1092.8 2.6 14.4 1110.5 1.6 14.0
DEPOZITE IN VALUTA

STRAINA 1993.6 30.6 2565.3 0.6 33.9 2744.6 7.0 34.6
- ale persoanelor juridice 716.6 11.0 810.9 -4.0 10.7 965.5 19.1 12.2
- ale persoanelor fizice 1277.0 19.6 1754.4 2.9 23.2 1779.1 1.4 22.4
INSTRUMENTELE 03 18 14

PIETEI MONETARE

Activele externe nete (convertibile) ale sistemului bancar s-au majorat cu 21.4 mil.
USD, totalizand 200.7 mil. USD. In structura acestora volumul activelor externe nete
ale BNM s-a majorat cu 12.4 mil. USD, iar cele ale bancilor comerciale - cu 9.0 mil.
USD.

Activele interne nete ale sistemului bancar s-au majorat cu 74.7 mil. lei (1.5 la suta).

In luna august Cererile de plati fatd de Guvern ale sistemului bancar s-au redus cu
92.2 mil. let, in special pe contul acumularii mijloacelor Fondului Social cu 88.7 mil.
lei. Totodata, Cererile fata de Guvern ale BNM s-au majorat cu 14.9 mil. lei, fiind
determinate de reducerea depozitului valutar al Guvernului cu 34.5 mil. lei, ca urmare
a onordrii datoriei de stat externe. In acelasi timp, depisirea incasarilor Guvernului



asupra cheltuielilor cu 18.4 mil. lei si incasarile de mijloace in bugetul asigurarilor
sociale de stat in volum de 1.2 mil. lei au conditionat micsorarea Cererii de plati fata
de Guvern.

Pe parcursul perioadei de referinta au fost reperfectate creditele acordate anterior de
catre BNM Ministerului Finantelor in suma de 722.0 mil. lei.

In luna august cererile de plati ale BNM fati de bancile comerciale s-au redus cu 16.8
mil. lei, ca urmare a vanzarilor nete de HVS prin operatiuni REPO in suma de 26.9
mil. lei (vanzari — 86.9 mil. lei, rascumparari — 60.0 mil. lei), ajungerii la scadenta a
depozitelor in suma de 10.0 mil. lei, calcularii dobéanzii la credite acordate pentru
CCL in suma de 0.6 mil. lei si rambursarii de credite acordate pentru CCL in volum
de 0.5 mil. lei.

Piata valutara

in luna august cursul oﬁcia[ de Graficul nr. 9. Evolutia lunari a cursului de schimb
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Casele de schimb valutar si punctele de schimb valutar ale bancilor comerciale in luna
august curent au cumparat: 47.4 mil. USD; 23.4 mil. euro; 24.9 mil. ruble rusesti;
6425.4 mil. lei romanesti; 3.2 mil. hrivne ucrainene si au vandut: 15.1 mil. USD; 4.3
mil. euro; 16.8 mil. ruble rusesti; 5012.6 mil. lei romanesti; 3.0 mil. hrivne ucrainene.

Stocul datoriei publice directe si garantate de stat la situatia din 31.08.2003 a
constituit 970.01 mil. USD (inclusiv creditele acordate de FMI, tabelul nr. 6).

Tabelul nr. 6. Datoria externa (mil. USD)

Sold la August Sold la
30.07.2003 31.08.2003
intrari | rambursiri arierate de diferenta
dobanda de curs
Datoria publici 902.16 2.67 4.76 323 -10.39 892.91
Datoria publica 78.91 0.00 0.00 0.00 -1.81 77.10
garantata
Total datoria 981.07 2.67 4.76 3.23 -12.20 970.01
externa

Pe parcursul lunii august stocul datoriei externe s-a micsorat cu 11.06 mil. USD. La
modificarea stocului datoriei externe au contribuit tragerile in méarime de 2.67 mil.
USD, rambursarile in volum de 4.76 mil. USD, arieratele de dobanda de 3.23 mil.
USD si diferenta de curs in marime de 12.2 mil. USD cauzatd de aprecierea cursului
de schimb al dolarului SUA fata de alte valute.

In luna august s-au acumulat arierate noi in volum de 3.23 mil. USD pentru datoria
externd achitata de Ministerul Finantelor.

La 31.08.2003 stocul total al arieratelor (inclusiv acumulate in anii precedenti) a
insumat 54.05 mil. USD.

Stocul datoriei private negarantate de stat (inclusiv arieratele de dobanda) a constituit
379.8 mil. USD la 31 august 2003 (sursa: DMFAS 5.2.).
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