Sinteza monetara nr. 6* 2003
lunie

Nivelul inflatiei

Rata inflatiei in luna iunie 2003 a constituit 1.0 la sutd, cel mai mare nivel
inregistrat in luna similard din ultimii doi ani (graficul nr. 1). Preturile la produsele
alimentare s-au majorat cu 2.0 la sutd (comparativ cu minus 1.3 si 6.2 la sutd in
2001 si 2002, respectiv), la marfurile nealimentare cu 0.6 la sutd, iar la serviciile
prestate populatiei preturile au scazut cu 0.4 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 cresterea preturilor la produsele alimentare a
fost mult mai accentuata (2.0 la suta fata de 0.4 la suta in mai 2003), fiind generata
de majorari de preturi la faind de grau cu 33.2 la suta, oud — cu 22.4 la suta, paine —
cu 7.5 la sutd, zahir — cu 4.0 la sutd. In acelasi timp, au avut loc reduceri de preturi
la legume proaspete — cu 10.2 la sutd, la unt — cu 1.3 la suta.

La majoritatea marfurilor nealimentare si serviciilor prestate populatiei preturile
si tarifele au ramas, aproximativ, la nivelul lunii anterioare, exceptie fiind
reducerea preturilor la combustibil cu 1.1 la sutda si majorarea preturilor la
medicamente cu 1.5 la suta.

De la inceputul anului 2003 cresterea preturilor a constituit 7.8 la suta, variatia
medie lunara fiind de 1.3 la suta.

in luna iunie 2003 inflatia cumulativi pentru 12 luni a constituit 11.0 la suti.



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

Tabelul nr. 1. Contributia componentelor, %

Mai 2003 | Tunie 2003 |
" contributia / o contributia /
contributia IPC contributia IPC
IPC 0.5 100.0% 1.0 100.0%
Produse 0.19 38.0 0.93 93.0
alimentare
Marfuri 0.24 48.0 0.18 18.0
nealimentare
Servicii cu 0.07 14.0 0.11 11.0
plata

Sursa: DSS si BNM

Preturile productiei industriale in luna iunie nu s-au modificat fatd de luna
precedenti (graficul nr. 1). In pofida stabilitatii atat a indicelui agregat al preturilor
producatorilor, cét si a celui din industria prelucrdtoare, la unele tipuri de activitéti
au fost Inregistrate cresteri de preturi considerabile: fabricarea articolelor de
imbracaminte, prepararea si vopsirea blanurilor — cu 10.9 la sutd, fabricarea
articolelor din lemn — cu 8.9 la suta, productia aparaturii si instrumentelor pentru
masurat, control si alte scopuri — cu 6.7 la sutd, fabricarea produselor textile — cu
6.0 la sutd, productia de articole din cauciuc si material plastic — cu 5.1 la suta,
fabricarea bauturilor din malt — cu 3.0 la suta, fabricarea produselor de panificatie
— cu 2.8 la suta. Reduceri de preturi au fost consemnate la fabricarea articolelor de
voiaj (cu 7.5 la sutd), fabricarea substantelor si a produselor chimice (cu 6.5 la
sutd), fabricarea vinului (cu 3.2 la sutd). In activitatea exploatarea carierelor
preturile au crescut esential, cu 7.8 la sutd, iar in energia electrica, gaz si apa s-au
redus cu 0.1 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 prin hotararea Consiliului de Administratie al BNM
nr. 60 din 20 martie 2003:

v’ rata de baza aplicati pentru operatiunile REPO de cumparare pe termen de
doud luni a hartiilor de valoare de stat (HVS), efectuate in cadrul operatiunilor de
piatd deschisa ale BNM — 10.5 la sutd anual;

v’ rata dobanzii la facilitatea de lombard — 13.5 la sutd anual;

v' rata dobanzii la creditele “overnight” — 16.5 la suta anual,;



v' rata dobanzii la depozitele acceptate de BNM de la bancile comerciale — 3.0 la
sutd anual.

Rata de baza la creditele acordate pe termen lung (peste 5 ani) a fost mentinuta la
nivelul de 11.0 la suta anual.

Operatiunile de piata deschisa

In luna iunie au fost desfasurate 5 licitatii REPO de vanzare a HVS din portofoliul
BNM. Volumul ofertei a constituit 60.0 mil. lei, fiind cu 35.0 mil. lei (de 2.4 ori)
superior celui din luna mai. Cererea de HV'S a bancilor comerciale s-a redus cu 0.8
mil. lei (29 la suté), Graficul nr. 2 . Dinamica indicatorilor pietei deschise
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Pietele financiare

Pe parcursul lunii iunie pe piata primard a titlurilor de stat au fost lansate 27
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.
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Procurarile de HVS din contul Graficul nr. 4. Structura HVS comercializate pe piata
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91 zile. In acelasi timp, ponderile

titlurilor cu scadentele de 273 si 364 zile au crescut cu cate 8.1 puncte procentuale
fiecare (graficul nr. 4). Aceste schimbari au condus la majorarea scadentei medii
cu 35 zile pana la nivelul de 167 zile.

In iunie rata medie nominali a dobdnzii 1a titlurile de stat plasate pe piata primara
s-a mentinut la nivelul lunii precedente (16.38 la sutd anual). Insd, in structura pe
scadente ratele dobanzilor la toate titlurile au semnalat reduceri usoare (tabelul nr.
2).

Tabelul nr. 2 Rata nominala medie ponderati a dobanzii la HVS in diviziune pe scadente
BA 56 zile BT 91 zile BT 182 zile | BT 273 zile | BT 364 zile
Mai 2003 13.24 16.49 17.13 17.31 17.42
Tunie 2003 13.17 16.00 16.97 17.20 17.35

Rascumpararile HVS cu scadenta in luna iunie au inregistrat 139.2 mil. lei la
valoarea nominald. La finele lunii volumul titlurilor de stat aflate in circulatie
(plasate la licitatiile pe piata primara) a insumat 702.2 mil. lei la pretul de vanzare-
cumpadrare, fiind cu 25.6 mil. lei inferior nivelului inregistrat la 31 decembrie
2002.

La data de 30 iunie 2003 in Sistemul de inscrieri in conturi (SIC) au fost
inregistrate HVS in volum total de 2964.7 mil. lei la valoarea nominala, inclusiv
HVS emise prin intermediul licitatiilor pe piata primara in volum de 754.0 mil. lei.

Volumul total al operatiunilor pe piata secundard a titlurilor de stat in luna iunie a
inregistrat o crestere cu 17.2 mil. lei (cu 62.8 la sutd) pana la nivelul de 44.6 mil.
lei. O evolutie contrard au consemnat tranzactiile REPO interbancare, volumul
carora s-a comprimat cu 11.6 mil. lei (18.7 la sutd) comparativ cu luna mai,
cifrandu-se la 50.6 mil. lei.

In luna iunie rata nominalid medie ponderatid a dobénzii pe piata secundari si-a
continuat evolutia ascendenta, marcand o crestere cu 1.20 puncte procentuale pana
la nivelul de 15.25 la sutd. Cele mai solicitate au fost titlurile cu scadentele de la
28 pana la 91 zile, a caror pondere in volumul total al HVS tranzactionate pe piata
secundara a alcatuit 43.1 la sutd. Scadenta medie a constituit 97 zile fatd de 35 zile
in mai 2003.



Piata creditelor si a depozitelor

Soldul creditelor in economie” s-a majorat cu
65.6 mil. lei (1.4 la sutd) pe parcursul lunii, constituind 4878.9 mil. lei la 30
tunie 2003. Aceastd evolutie s-a datorat cresterii soldului creditelor in moneda
nationalad cu 25.3 mil. lei (0.9 la sutd), precum si a celui al creditelor in valuta
straind (exprimate in MDL) cu 40.3 mil. lei (2.1 la sutd).

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

Sold la sfarsitul perioadei Credite acordate
Perioada total in MDL in valuta total in MDL in valuta straind
striaini
volumul volumul volumul | dobanda, % | volumul |dobanda, %
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 1905.0 527.9 322.7 19.02 205.2 10.72
Tunie 4878.9 2933.6 1945.3 589.1 324.8 19.57 264.3 10.81

Cresterea soldului creditelor acordate in MDL s-a datorat majordrii soldului
creditelor acordate intreprinderilor private si persoanelor fizice cu 80.1 mil. lei
(3.8 la sutd) si 8.7 mil. lei (2.3 la sutd) respectiv, atunci cand cel al creditelor
acordate intreprinderilor de stat s-a redus cu 63.5 mil. lei (15.6 la sutd).

Majorarea soldului creditelor in valutd strdina a fost rezultatul cresterii soldului
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* conform metodologiei FMI din total credite in economie (inclusiv dobanda calculata la credite) sunt excluse creditele
interbancare si creditele guvernului



Cota-parte a creditelor acordate persoanelor juridice a constituit 93.9 la sutd din
volumul total al creditelor acordate Tn moneda nationald. Cele mai solicitate au fost
creditele pe termen de peste 12 luni, fiind acordate cu o ratda medie de 18.60 la suta
in volum de 139.9 mil. lei. Ponderea acestora s-a majorat cu 2.2 puncte
procentuale pana la nivelul de 45.9 la sutd. Concomitent, a crescut cu 2.9 puncte
procentuale ponderea creditelor pe termen de la 3 pana 6 luni si cu 1.1 puncte
procentuale cea a creditelor pe termen de pana la 1 luna, constituind 7.0 si 15.7 la
sutd, corespunzator (graficul nr. 5).

In luna iunie rata medie a dobdnzii la creditele in moneda nationald acordate
persoanelor juridice a crescut cu 0.55 puncte procentuale, constituind 19.30 la suta
si cea a creditelor acordate persoanclor fizice - cu 0.66 puncte procentuale,
constituind 23.79 la suta.

Volumul creditelor acordate in valuta straina persoanelor juridice a constituit
258.1 mil. lei (18.2 mil. USD, fiind cu 3.8 mil. USD superior celui din luna mai

2003).
In structura creditelor acordate in Graficul nr. 6. Structura creditelor in valuti striaina acordate
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In perioada de analiza soldul depozitelor” in sistemul bancar s-a majorat cu 166.3
mil. lei (3.5 la sutd) fatd de luna mai si a constituit 4934.9 mil. lei. Cresterea
acestuia a fost generatd de sporirea soldului depozitelor atrase in valuta strdina cu
130.2 mil. lei (5.4 la sutd), precum si a celui al depozitelor in moneda nationald cu
36.1 mil. lei (1.5 la sutd). Ponderea depozitelor la vedere in structura soldului total
al depozitelor a fost de 40.5 la sutd, suma acestora majorandu-se cu 100.2 mil. lei
fatda de luna precedenta, inclusiv a celor in valutd straind — cu 94.6 mil. lei.
Totodata, soldul depozitelor la termen s-a majorat cu 66.1 mil. lei, constituind
2934.5 mil. lei.

* 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 1279.8 mil. lei, majorandu-se cu
30.5 mil. lei din contul cresterii soldului depozitelor persoanelor fizice cu 39.0 mil.
lei (3.8 la sutd), in timp ce soldul depozitelor persoanelor juridice s-a redus cu 8.5

mil. lei (3.8 la suta).

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 total in MDL in valuta striaina
striina
volumul volumul volumul | dobinda, % | volumul | dobaAnda, %
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 1215.3 1459.8 306.7 133.6 12.21 173.1 3.02
Martie 2756.0 1211.9 1544.1 324.5 117.7 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 2934.5 1279.8 1654.7 392.1 172.3 12.06 219.8 2.87

Volumul depozitelor la termen atrase in MDL 1n luna iunie a constituit 172.3 mil.
lei (cu 47.3 la suta superior celui din luna mai 2003).

In perioada gestionara s-a consemnat o crestere esentialdi (cu 6.3 puncte
procentuale) a ponderii depozitelor pe termen de la 1 pand la 3 luni si cu 4.1
puncte procentuale a ponderii depozitelor pe termen de pana la 1 luna. In acelasi

timp, s-a micsorat cu 6.5 puncte
procentuale cota depunerilor pe
termen de la 6 pana la 12 luni,
alcatuind 34.7 la sutd din
volumul total al depozitelor
atrase in moneda nationala
(graficul nr. 7).
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nivelul lunii precedente,
constituind 12.06 la suta (10.21
la sutd pentru persoane juridice
si 12.81 la sutd pentru persoane
fizice fatd de 8.63 la suta si
12.65 la suta, corespunzator, in
luna mai 2003).
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Soldul depozitelor la termen in valuta straind s-a majorat cu 35.6 mil. lei (2.2 la
sutd), alcatuind 1654.7 mil. lei. Aceastd crestere a fost generata, in special, de
sporirea soldului depunerilor persoanelor fizice cu 35.5 mil. lei (2.6 la sutd).

In perioada gestionara volumul depozitelor la termen atrase in valutd strdind s-a
micsorat cu 41.9 mil. lei (16.0 la sutd), constituind 219.8 mil. lei, din contul
reducerii depunerilor persoanelor juridice cu 67.6 mil. lei (62.7 la sutd), in timp ce
volumul depozitelor persoanelor fizice s-a majorat cu 25.7 mil. lei (16.7 la sutd).

Ca $i in perioada precedenté, Graficul nr. 8. Structura depozitelor la termen atrase de
ponderea cea mal mare (328 bancile comerciale in valuta straina

la sutd) a revenit depozitelor
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depozitelor pe termen de
pand la 1 luna.

in perioada de referintd rata medie a dobénzii la depozitele in valuti striind s-a
majorat cu 0.19 puncte procentuale, constituind 2.87 la sutd (pentru persoanele
juridice aceasta a scazut cu 0.45 puncte procentuale si a alcatuit 1.41 la sutd, iar
pentru persoanele fizice - cu 0.06 puncte procentuale, alcdtuind 3.20 la suta).

Masa monetara

Masa monetara (M3) pe parcursul lunii iunie 2003 a crescut cu 196.2 mil. lei, sau
cu 2.8 la sutd, iar agregatul monetar M2 (masa monetara in lei) cu 65.8 mil. lei, sau
cu 1.4 la suta.

Majorarea indicatorului (M3) a fost determinatd de sporirea volumului
numerarului in circulatie cu 32.2 mil. lei (1.4 la sutd), precum si a soldului
depozitelor totale cu 166.3 mil. lei (3.5 la sutd). Cresterea volumului total al
depozitelor a fost generata atat de cresterea depozitelor in moneda nationala (1.5 la
sutd), cat si a celor in valuta straina (5.4 la sutd). Exprimate in USD, ultimele s-au
majorat cu 9.3 mil. USD. Ponderea depozitelor in valuta strdind in volumul total al
masei monetare a crescut de la 34.1 la suta in luna mai pana la 34.9 la sutd in luna
iunie 2003.



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. % |Mai 2003 | Crest. % | Pond. % |Tun. 2003 Crest. % | Pond. %
monetare

MASA MONETARA 6511.5 100 7104.6 1.4 100 7300.8 2.8 100
BANI IN CIRCULATIE 2288.5 35.2 23319 2.2 32.8 2364.1 1.4 32.4
DEPOZITE LA VEDERE | 1056.9 16.2 1100.0 -1.9 15.5 1105.7 0.5 15.2
- ale persoanelor juridice 869.6 13.3 915.7 2.7 12.9 920.7 0.5 12.6
- ale persoanelor fizice 187.3 2.9 184.3 22 2.6 185.0 0.4 2.6
DEPOZITE LA TERMEN | 410y 1 750 | 12493 | 22 176 | 12797 | 24 175

(inclusiv pe termen lung)
- ale persoanelor juridice 249.5 3.8 223.5 2.0 3.2 215.0 -3.8 2.9
- ale persoanelor fizice 922.6 14.2 1025.8 22 14.4 1064.7 3.8 14.6
DEPOZITE IN VALUTA

STRAINA 1993.6 30.6 2419.3 1.8 34.1 2549.5 5.4 34.9
- ale persoanelor juridice 716.6 11.0 782.7 0.8 11.0 845.0 8.0 11.6
- ale persoanelor fizice 1277.0 19.6 1636.6 22 23.1 1704.5 4.2 23.3
INSTRUMENTELE

0.3 4.1 1.8

PIETEI MONETARE

Activele externe nete (convertibile) ale sistemului bancar s-au majorat cu 11.4 mil.
USD, totalizand 163.2 mil. USD. In structura acestora volumul activelor externe
nete ale BNM s-a majorat cu 0.2 mil. USD, iar activele externe nete ale bancilor
comerciale - cu 11.2 mil. USD.

Activele interne nete ale sistemului bancar s-au majorat cu 25.6 mil. lei (0.5 Ila
sutd).

in luna iunie cererile de plati fatd de Guvern ale sistemului bancar  s-au redus cu
34.3 mil. lei, inclusiv cererile fatd de Guvern ale BNM — cu 3.6 mil. lei
Micsorarea cererilor fatd de Guvern ale BNM a fost determinatd de majorarea
depozitului valutar al Guvernului cu 0.3 mil. lei, depasirea incasarilor Guvernului
asupra cheltuielilor cu 6.4 mil. lei, precum si de incasarile de mijloace in bugetul
asigurdrilor sociale de stat In volum de 3.0 mil. lei. Totodata, au fost utilizate
mijloace din conturile extrabugetare in suma de 6.1 mil. lei, ceea ce a conditionat
majorarea cererii de plati fatd de Guvern.

Pe parcursul perioadei de referinta au fost reperfectate creditele acordate anterior
Ministerului Finantelor de catre BNM in suma de 575.2 mil. lei.

In luna iunie cererile de plati ale BNM fati de bancile comerciale s-au redus cu
15.4 mil. lei, ca urmare a vanzarilor nete de HVS prin operatiuni REPO in suma de
12.5 mil. lei (vanzari — 26.4 mil. lei, rascumparari — 13.9 mil. lei), rambursarii de
credite acordate pentru CCL in suma de 1.5 mil. lei si achitarii dobanzii aferente
creditelor in volum de 1.4 mil. lei.

Piata valutara

In luna iunie cursul oficial de schimb al leului moldovenesc fati de dolarul SUA
s-a apreciat de la 14.1565 MDL la inceputul lunii pana la 14.1475 MDL Ila finele
acesteia.



De la inceputul anului 2003 leul moldovenesc a marcat o depreciere cu 2.30 la suta

Graficul nr. 9. Evolutia lunari a cursului de schimb in termeni nominali i o apreciere de
nominal si real (dec.2002 =100) * 4.18 la sutd in termeni reali (graficul
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Volumul total de dolari SUA
tranzactionati in luna de referinta pe
piata interbancard de catre banci a constituit 65.4 mil. USD, micsorandu-se fata de
luna mai cu 4.0 mil. USD. in luna iunie rulajul Bancii Nationale a Moldovei pe
piata interbancara a constituit 5.4 mil. USD.

Cursul oficial mediu lunar al Graficul nr. 14. Cursul de schimb MDL/USD
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punctele de schimb valutar ale bancilor comerciale in luna iunie curent au
cumpadrat: 45.1 mil. USD; 12.2 mil. euro; 28.1 mil. ruble rusesti; 4232.6 mil. lei
romanesti; 1.8 mil. hrivne ucrainene si au vandut: 12.4 mil. USD; 4.1 mil. euro;
11.5 mil. ruble rusesti; 4121.3 mil. lei romanesti; 1.8 mil. hrivne ucrainene.

Stocul datoriei publice directe si garantate de stat la situatia din 30.06.2003 a
constituit 986.71 mil. USD (inclusiv creditele acordate de FMI, tabelul nr. 6).

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

Sold la Tunie Sold la
31.05.2003 30.06.2003
intriri | rambursari arierate de diferenta
dobanda de curs
Datoria publica 914.96 0.02 3.65 0.00 -3.54 907.79
Datoria publica 82.43 0.00 2.34 0.04 -1.21 78.92
garantata
Total datorie 997.39 0.02 5.99 0.04 475 986.71
externa

* cotare indirectd (USD/MDL)
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Pe parcursul lunii iunie stocul datoriei externe s-a micsorat cu 10.68 mil. USD. La
modificarea stocului datoriei externe au contribuit preponderent rambursarile
efectuate in luna gestionard in volum de 5.99 mil. USD si diferenta de curs in
marime de 4.75 mil. USD cauzatda de aprecierea cursului de schimb al dolarului
SUA fata de alte valute.

In luna iunie s-au acumulat arierate noi in volum de 0.83 mil. USD.

La 30.06.2003 stocul total al arieratelor (inclusiv acumulate in anii precedenti) a
insumat 45.6 mil. USD.

Stocul datoriei private negarantate de stat (inclusiv arieratele de dobanda) a
constituit 376.8 mil. USD la 30 iunie 2003 (sursa: DMFAS 5.2.).
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