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Nivelul inflatiei

Preturile de consum in luna februarie 2003 au crescut cu 1.8 la sutd fatd de luna
ianuarie a.c., inclusiv la produsele alimentare cu 0.9 la sutd, la marfurile
nealimentare cu 1.0 la suta si la servicii prestate populatiei cu 4.5 la suta (graficul nr.

).

Graficul nr. 1. Evolutia lunara a indicelui preturilor de consum (IPC) si a
preturilor producatorilor industriali (IPPI)
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in luna februarie in comparatie cu luna precedenti cresterile de preturi la produsele
alimentare au fost mai moderate (cu 0.9 la sutd), exceptie fiind majorarile
semnificative care au avut loc la crupe de hrigsca — cu 21.9 la suta, faina de grau — cu
9.4 la sutd, peste proaspat — cu 6.0 la sutd, fructe proaspete — cu 4.3 la suti. In
acelasi timp, au avut loc reduceri de preturi: la oud cu 10.2 la suta, la carne,
preparate si conserve din carne cu 2.5 la suta.

In componenta marfurilor nealimentare de consum crestere de preturi mai accentuata
a fost inregistratd la combustibil (cu 4.7 la sutd), atunci cand la majoritatea
marfurilor preturile au ramas la nivelul lunii precedente.

In luna februarie 2003 s-a inregistrat cel mai ridicat ritm de crestere a preturilor la
serviciile prestate populatiei din ultimii 5 ani - de 4.5 la sutd. S-au majorat
considerabil tarifele la convorbirile telefonice urbane si interurbane - cu 33.7 la suta
si la gaz lichefiat ambalat in butelii — cu 3.1 la suta.

De la inceputul anului 2003, nivelul inflatiei a constituit 3.7 la sutd, inclusiv la
produsele alimentare — 4.2 la suta, la marfurile nealimentare — 1.8 la suta si la
servicii — 5.0 la sutd. Un impact considerabil asupra cresterii indicelui preturilor de
consum al populatiei de la inceputul anului l-au exercitat ajustarile unor preturi
stabilite administrativ (serviciile de telecomunicatii §i aprovizionare cu apa si gaz),
precum si efectul deprecierii sezoniere a monedei nationale in ianuarie 2003.

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



Tabelul nr. 1. Contributia componentelor, %

ianuarie 2003 februarie 2003
raportul contributie | contributi raportu} contributie
contributia fata de IPC a faa de IPC
IPC 1.90 100.0% 1.80 100.0%
Produse 1.54 81.1 0.42 23.3
alimentare
Marfuri 0.24 12.6 0.30 16.7
nealimentare
Servicii  cu 0.12 6.3 1.08 60.0
plata

Preturile productiei industriale au crescut in perioada analizatd cu 1.2 la suta
(graficul nr. 1). Presiuni inflationiste au provenit din partea sectorului extractiv, in
care preturile au crescut cu 10.4 la suta, in timp ce preturile industriei prelucratoare
au consemnat o majorare cu 1.5 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 nr. 249 din 23.10.2002:

v rata de bazd, aplicati pentru operatiunile REPO de cumparare pe termen de doud
luni a hartiilor de valoare de stat (HVS), efectuate in cadrul operatiunilor de piata
deschisa ale BNM — 9.5 la suta anual;

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

Rata de baza la creditele acordate pe termen lung (peste 5 ani) a fost mentinuta la
nivelul de 10.5 la suta anual.

Operatiunile de piata deschisa

in luna februarie Banca Nationald a Moldovei a intensificat operatiunile de
sterilizare a excedentului in lei, recurgind atat la operatiunile REPO de vanzare a
HVS, cat si la atragerile de depozit.

Pe ansamblul lunii februarie, indicatorii cantitativi ai pietei deschise indicd o
crestere a rulajului acesteia, pe fundalul unei majorari usoare a ratei dobanzii la
aceste operatiuni. Au fost lansate 4 licitatit REPO de vanzare a HVS din portofoliul
BNM cu scadentele de 18 s1 21 zile. Volumul ofertei a constituit 45.0 mil. lei, cu
33.0 mil. lei peste nivelul inregistrat in luna ianuarie. La nivelul cererii, de



asemenea, s-a consemnat o crestere, caracterul careia insa nu a fost permanent. La
inceputul lunii pe piatd s-a manifestat o cerere de plasamente sporitd, la prima
licitatie din februarie 2003 bancile solicitdnd 22.5 mil. lei, fatd de 13.0 mil. lei in
total la urmatoarele trei licitatii. In rezultat, valoarea lunari a cererii a crescut doar
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Licitatiile de depozit

In perioada analizata BNM a oferit din nou bancilor posibilitatea de a plasa depozite
la Banca Nationald, anuntand o licitatie pentru data de 06.02.2003. Volumul propus
bancilor comerciale a constituit 10.0 mil. lei s1 a fost acceptat integral.

Pietele financiare

Pe parcursul lunii februarie pe piata primarda a titlurilor de stat au fost lansate 19
emisiuni de HVS, reprezentand atat bonuri de trezorerie cu scadentele de 28, 91,
182, 273 si 364 zile, cat si

Graficul nr. 3. Totalurile licitatiilor de comercializare bonuri de acoperire a decalajului
a HVS pe piata primara o .
pepirap de casa cu scadenta de 56 zile.
d0p 4. o ¢ pocentepean o5 Volumul total al ofertei a fost de

160.0 mil. lei, cu 21.0 mil. lei,
sau cu 11.6 la suta inferior celui
din luna precedentd. Volumul
solicitat de bancile comerciale,

| | de asemenea, a inregistrat o
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O Rata de dobinds. - scla sccunds mil. lei. La licitatii au fost

plasate 155.9 mil. lei, cu 21.6

mil. lei mai putin fata de luna
ianuarie (graficul nr. 3). Bancile comerciale au procurat titluri de stat in valoare de
150.1 mil. lei, ceea ce constituie 96.3 la sutd din volumul total plasat. Procurarile de
HVS din contul investitorilor au insumat 5.8 mil. lei, volum inferior cu 7.6 mil. lei
celui consemnat in luna ianuarie 2003.



in structura HVS
comercializate ponderile
titlurilor cu scadentele de 28 si
91 zile s-au redus cu 11.1 si
8.0 puncte procentuale,
corespunzator, in acelasi timp

Graficul nr. 4. Structura HVS comercializate pe piata primara
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avand loc cresterea ponderilor
titlurilor cu scadentele de 56,
182, 273 5i 364 zile cu 25, 0 e 2
35, 7.5 si 5.6 puncte ° —
procentuale, respectiv (graficul
nr. 4). In rezultatul majorarii
ponderii titlurilor cu scadentele lungi, scadenta medie a tranzactiilor s-a majorat de
la 122 zile in ianuarie la 159 zile in februarie 2003.

BA-28 zile BA-56 zile BT-91 zile BT-182 zile BT-273 zile BT-364 zile

in perioada analizata rata medie nominali a dobdnzii la titlurile de stat plasate pe
piata primara si-a inversat trendul ascendent mentinut pe parcursul ultimelor patru
luni si a coborat cu 0.35 puncte procentuale pana la nivelul de 12.05 la sutd anual.
Cea mai mare scadere a Inregistrat-o rata nominala a dobanzii la titlurile cu scadenta
de 28 zile (2.8 puncte procentuale), constituind 6.38 la suta (tabelul nr. 2).

Tabelul nr. 2. Rata medie nominali a dobinzii la HVS in diviziune pe scadente

BT 28 zile BA 56 BT 91 zile BT 182 BT 273 BT 364
zile zile zile zile
Ianuarie 2003 9.19 12.10 14.14 14.87 15.23
Februarie 2003 6.38 8.12 11.57 12.50 13.37 13.91

Rascumpararile HVS cu scadenta in luna februarie au inregistrat 144.0 mil. le1 la
valoarea nominala. Volumul titlurilor de stat aflate in circulatie (plasate la licitatiile
pe piata primard) la finele lunii a insumat 695.2 mil. lei la pretul de vanzare-
cumparare, fiind cu 18.6 mil. lei in crestere fata de nivelul inregistrat la 31.12.2002.

La data de 28 februariec 2003 in Sistemul de inscrieri in conturi (SIC) au fost
inregistrate HV'S 1n volum total de 2926.5 mil. lei la valoarea nominala.

in luna februarie s-a intensificat activitatea participantilor pe piata secundard a
titlurilor de stat, volumul tranzactiilor de vanzare-cumparare incheiate constituind
30.4 mil. lei, cu 24.9 mil. lei peste nivelul consemnat in perioada precedenti. In
crestere cu 6.1 mil. lei a fost s1 volumul operatiunilor REPO interbancare, insumand
27.1 mil. lei.

In perioada analizati cele mai solicitate au fost titlurile cu scadentele de pana la 28
zile, a caror pondere in volumul total al HVS tranzactionate pe piata secundard a
constituit 68.7 la sutd. Comparativ cu luna precedentda, randamentul mediu pe piata
secundara a cunoscut o crestere usoara, cu 0.64 la suta, pana la nivelul de 8.75 la
sutd. Scadenta medie a Tnregistrat 42 zile, nivel superior cu 11 zile celui din luna
precedenta.



Piata creditelor si a depozitelor

In luna februarie soldul creditelor in economie™s-a majorat cu 226.7 mil. lei (5.4 la
sutd) si a constituit 4393.3 mil. lei la 28 februarie 2003. Aceastd evolutie s-a
datorat, in special, cresterii soldului creditelor Tn moneda nationala cu 215.4 mil. lei
(9.0 la sutd), in timp ce soldul creditelor in valutd strdina (exprimate in MDL) a
crescut doar cu 11.3 mil. lei (0.6 la suta).

Cresterea soldului creditelor acordate in MDL s-a datorat majorarii soldului
creditelor acordate intreprinderilor de stat si Intreprinderilor private cu 63.6 mil. lei
(23.0 la suta) si 162.5 mil. lei (8.9 la suta), respectiv, atunci cand soldul creditelor
acordate persoanelor fizice s-a micsorat cu 10.7 mil. lei (3.5 la sutd).

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

Sold la sfarsitul perioadei Credite acordate
Perioada total | in MDL | fn valuta total in MDL in valuta straina
straina
volumul | volumul volumul | dobinda, % | 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 2003 [4393.3| 2610.5 1782.8 626.9 473.2 18.33 153.7 11.65

Majorarea soldului creditelor in valuta strdind a fost cauzata de efectul deprecierii
monedei nationale. Soldul creditelor acordate intreprinderilor private a sporit cu
10.8 mil. lei (0.6 la sutd), iar cel al creditelor acordate intreprinderilor de stat - cu
0.5 mil. lei (1.4 la sutd). Soldul creditelor acordate in valutd strdind reprezinta
echivalentul a 125.1 mil. USD (in scadere cu 0.2 mil. USD, sau cu 0.2 la suta fata
de luna ianuarie 2003).

Volumul creditelor acordate in MDL in februarie curent a crescut fatd de luna
anterioara cu 273.3 mil. lei (de 2.4 ori), constituind 473.2 mil. lei. Aceasta majorare
a avut la baza cresterea volumului creditelor acordate persoanelor juridice cu 271.9
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procentuale ponderea creditelor acordate la termen de peste 12 luni. Celelalte
categorii de credite au scazut ca pondere, cu exceptia creditelor la termen de la 1
pana 3 luni, a caror pondere s-a majorat cu 0.9 puncte procentuale (graficul nr. 5).

In luna februarie rata medie a dobénzii la creditele acordate persoanelor juridice a
scazut cu 2.69 puncte procentuale, constituind 18.12 la sutd si rata medie a dobanzii
la creditele acordate persoanelor fizice s-a micsorat cu 2.22 puncte procentuale,

constituind 27.26 la suta.
Graficul nr. 6. Structura creditelor in
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In perioada de analizi soldul depozitelor” in sistemul bancar s-a majorat cu 137.2
mil. lei (3.2 la sutd) fatd de ianuarie si a constituit 4454.5 mil. lei. Cresterea acestuia
a fost generata de sporirea atat a soldului depozitelor atrase in moneda nationald cu
80.6 mil. lei (3.8 la sutd), cat si a soldului depozitelor in valuta strdind cu 56.6 mil.
lei (2.6 la sutd). Ponderea depozitelor la vedere in componenta depozitelor totale a
fost de 39.9 la sutd, suma acestora majorandu-se cu 65.4 mil. lei fatd de luna
precedentd. Soldul depozitelor la termen s-a majorat cu 71.8 mil. lei, constituind
2675.1 mil. lei.

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

Perioada Sold la sfarsitul perioadei Depozite la termen atrase
total | in MDL | in valuta total in MDL in valuta striina
striina
volumul | volumul volumul |dobainda,| volumul | dobinda,
% %
Decembrie 2002 |2478.7| 1172.1 1306.6 347.30 143.5 12.64 203.8 3.35
Ianuarie 2003 2603.3| 12134 1389.9 317.7 131.5 12.57 186.2 3.34
Februarie 2003 |2675.1| 12153 1459.8 306.7 133.6 12.21 173.1 3.02

O . . o . . . . T
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 1215.3 mil. lei, majorandu-se doar
cu 1.9 mil. lei (0.2 la sutd) din contul cresterii soldului depozitelor persoanelor
fizice cu 26.2 mil. lei (2.8 la sutd), in timp ce soldul depozitelor persoanelor
juridice s-a micsorat cu 24.3 mil. le1 (9.3 la suta).

Volumul depozitelor la termen atrase in MDL in luna februarie a constituit 133.6
mil. lei (cu 1.6 la sutd mai mult fatd de luna ianuarie 2003).

In perioada gestionard s-au consemnat cresteri
ale ponderii depozitelor la termen de la 1 pana
la 3 luni si la termen de la 3 péana la 6 luni cu

Graficul nr. 7. Structura depozitelor in
MDL atrase de bancile comerciale
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Soldul depozitelor la termen in valutd strdind s-a majorat cu 69.9 mil. lei (5.0 la
sutd), alcatuind 1459.8 mil. lei. Aceasta crestere a fost determinata de sporirea cu
60.1 mil. lei (5.2 la sutd) a soldului depunerilor persoanelor fizice, precum si a celui
al depozitelor persoanelor juridice cu 9.8 mil. lei (4.3 la suta).

In perioada gestionara, volumul depozitelor la termen atrase in valuti strdinid a
constituit 173.1 mil. lei, micsorandu-se cu 13.1 mil. lei (7.0 la sutd) din contul
scaderii depunerilor persoanelor fizice cu 17.2 mil. lei (11.5 la suta).
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0.32 puncte procentuale, constituind 3.02 la suta (inclusiv pentru persoanele juridice
aceasta s-a diminuat cu 0.82 puncte procentuale si a alcatuit 1.72 la suta si pentru
persoanele fizice a scazut cu 0.11 puncte procentuale, alcatuind 3.42 la sutd).

Masa monetara

Masa monetard (M3) pe parcursul lunii februarie 2003 a crescut cu 149.0 mil. lei,
sau cu 2.3 la suta, iar agregatul monetar M2 (masa monetara in lei) cu 92.4 mil. lei,
sau cu 2.1 la suta.

Majorarea indicatorului (M3) a fost determinatd de sporirea volumului numerarului
in circulatie cu 13.1 mil. lei (0.6 la sutd), precum si a volumului depozitelor totale cu
137.2 mil. lei (3.2 la sutd). Cresterea depozitelor totale a fost generatd atat de
cresterea depozitelor in moneda nationala (3.8 la sutd), cat si a celor in valutd
straind (2.6 la sutd). Exprimate in USD, ultimele au crescut cu 2.8 mil. USD.
Ponderea depozitelor in valutd strdind in volumul total al masei monetare s-a

majorat neesential (de la 33.4 la suta in luna ianuarie la 33.5 la sutd in luna februarie
2003).

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

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

Componentele masei Dec.2002 | Pond. % |Ian. 2003 | Crest. % [ Pond. % | Febr. 2003 | Crest. % | Pond. %
monetare
MASA MONETARA 6511.5 100[ 65143 0.04 100 6663.3 2.3 100
BANI IN CIRCULATIE 2288.5 35.2|  2193.8 -4.1 33.7 2206.9 0.6 33.1
DEPOZITE LA VEDERE 1056.9 16.2 929.9 -12.0 14.3 1008.7 8.5 15.1
- ale persoanelor juridice 869.6 13.3 752.0 -13.5 11.6 829.6 10.3 12.4
- ale persoanelor fizice 187.3 2.9 177.9 -5.0 2.7 179.1 0.7 2.7
DEPOZITE LA TERMEN 1172.1 18.0 12134 3.5 18.6 12153 0.2 18.3
(inclusiv pe termen lung)
- ale persoanelor juridice 249.5 3.8 261.2 4.7 4.0 236.9 -9.3 3.6
- ale persoanelor fizice 922.6 14.2 952.2 3.2 14.6 978.4 2.8 14.7
DEPOZITE IN VALUTA 1993.6 30.6] 2174.0 9.0 33.4 2230.6 2.6 33.5
STRAINA
- ale persoanelor juridice 716.6 11.0 811.0 13.2 12.5 801.9 -1.1 12.0
- ale persoanelor fizice 1277.0 19.6 1363.0 6.7 20.9 1428.7 4.8 21.5
INSTRUMENTELE 0.3 3.2 1.8
PIETEI MONETARE

Activele externe nete (convertibile) ale sistemului bancar s-au redus cu 11.6 mil.
USD, totalizand 140.9 mil. USD. In structura acestora activele externe nete ale

BNM s-au micsorat cu 7.2 mil. USD, iar cele ale bancilor comerciale cu 4.4 mil.
USD.

Activele interne nete ale sistemului bancar s-au majorat cu 285.9 mil. lei (6.6 la
sutd).

In luna februarie cererile de plati fatd de Guvern ale sistemului bancar au crescut cu
85.0 mil. lei, inclusiv cererile fatd de Guvern ale BNM - cu 59.9 mil. lei. Majorarea
cererilor fatd de Guvern ale BNM a fost determinatd de micsorarea depozitului
valutar al Guvernului cu 56.9 mil. lei, ca urmare a onorarii datoriei de stat externe si
de depasirea cheltuielilor bugetului asupra incasarilor cu 6.8 mil. lei. Totodata, la
reducerea cererii de plati fata de Guvern au contribuit incasdrile de mijloace
extrabugetare in volum de 3.2 mil. lei, precum si majorarea cu 0.6 mil. lei a
mijloacelor bugetului asigurarilor de stat.



Pe parcursul perioadei de referintad au fost reperfectate creditele acordate anterior
Ministerului Finantelor de catre BNM 1n suma de 636.5 mil. lei.

In luna februarie cererile de plati ale BNM fati de bancile comerciale s-au majorat
cu 1.1 mil. lei, ca urmare a rdscumpararii nete de HVS prin operatiuni REPO 1n
sumd de 1.0 mil. lei (rdscumpardri — 27.0 mil. lei, vanzari — 26.0 mil. lei) si a
calcularii dobanzii la credite acordate pentru CCL in suma de 0.6 mil. lei. Totodata,
au fost rambursate credite acordate pentru CCL in suma de 0.5 mil. lei.

Piata valutara

In luna februarie curent cursul oficial de schimb al leului moldovenesc fati de
dolarul SUA s-a depreciat de la 14.1331 MDL pentru 1 USD la inceputul lunii pana
la 14.2481 MDL pentru 1 USD la finele

Graficul nr. 9. Evolutia lunara a cursului de lunii

schimb nominal si real (dec.2002 =100)
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dec.2002 ian.2003 febr. precedentd s-a depreciat de la 13.9823 lei
—¢—nominal 4 real pand la 14.1890 lei pentru 1 USD (graficul

nr. 10).

Volumul total de dolari SUA tranzactionati in luna de referintd pe piata interbancara
de catre banci a constituit 21.7 mil. USD, majorandu-se fata de luna ianuarie 2003
cu 3.9 mil. USD. In perioada gestionara Banca Nationald a Moldovei a efectuat pe
piata interbancara patru tranzactii de tip

swap 1n volum de 2.6 mil. USD. Graficul nr. 10. Cursul de schimb MDL/USD
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Casele de schimb valutar si punctele de schimb valutar ale bancilor comerciale in
luna februarie curent au cumparat: 32.7 mil. USD; 5.6 mil. Euro; 9.2 mil. ruble
rusesti; 2306.4 mil. lei romanesti; 1.0 mil. hrivne ucrainene si au vandut: 13.8 mil.

J cotare indirecta (USD/MDL)



USD; 4.0 mil. Euro; 10.2 mil. ruble rusesti; 2597.9 mil. lei roméanesti; 1.3 mil.
hrivne ucrainene.

Stocul datoriei publice directe si garantate de stat la situatia din 28.02.2003 a
constituit 977.66 mil. USD (inclusiv creditele acordate de FMI, tabelul nr.6).

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

Sold la Februarie Sold la
31.01.2003 28.02.2003
intrari | rambursari arierate  de | diferenta
dobanda de curs
Datoria publica 896.99 0.27 0.00 0.00 -0.45 896.81
Datoria publica 79.99 0.00 0.00 0.32 0.54 80.85
garantata
Total datorie 976.98 0.27 0.00 0.32 0.09 977.66
externa

Stocul datoriei externe s-a majorat Tn marime nominald cu 0.68 mil. USD.
Majorarea stocului datoriei externe a fost determinata preponderent de acumularea
arieratelor de dobanda in marime de 0.32 mil. USD si tragerilor de 0.27 mil. USD.

in luna februarie s—au acumulat arierate noi la datoria garantati de stat in marime de
0.71 mil. USD.

La data de 28.02.2003 stocul total al arieratelor (inclusiv acumulate in anii
precedenti) a Tnsumat 44.17 mil. USD.

Stocul datoriei private negarantate de stat (inclusiv arieratele de dobandd) la
28.02.2003 a constituit 359.7 mil. USD (sursa: DMFAS 5.2.).
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