Sinteza monetara nr.1* 2003
lanuarie

Nivelul inflatiei

Preturile de consum in luna ianuarie 2003 au crescut cu 1.9 la sutd fatd de luna
decembrie 2002 (graficul nr. 1), inclusiv la produsele alimentare cu 3.3 la sutd, la
marfurile nealimentare cu 0.8 la suta si la serviciile prestate populatiei cu 0.5 la
suta.

Graficul nr. 1. Evolutia lunari a indicelui preturilor de consum (IPC) si a
preturilor producatorilor industriali (IPPI)
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Preturile productiei industriale pe piata internd au crescut in perioada analizata cu
1.7 la suta (graficul nr. 1). Presiuni inflationiste au provenit din partea sectorului
extractiv, unde preturile au crescut cu 4.6 la suta, in timp ce preturile industriei
prelucratoare au consemnat o crestere cu 2.1 la suta.

Majorarea cu 3.3 la sutd a preturilor la produsele alimentare a fost determinata, in
principal, de scumpirea fructelor si legumelor proaspete cu 18.2 la sutd si a
cartofilor cu 26.4 la suta.

Cresterea de 0.8 la suta a preturilor la marfurile nealimentare a fost generata de
majorarea preturilor la tricotaje cu 1.8 la suta, incaltaminte cu 1.1 la sutd, confectii
cu 1.2 la suta.

La majoritatea tipurilor de servicii prestate populatiei tarifele au ramas la nivelul lunii
decembrie 2002, cu exceptia celor pentru aprovizionarea cu apa potabild, care s—au
majorat cu 6.6 la sutd, transportul public — cu 3.3 la sutd, igiena cosmetica — cu 2.5 la
suta.

In luna ianuarie 2003 reduceri de preturi au avut loc la unele produse alimentare: la
oud cu 17.8 la sutd, carne de porc cu 2.1 la suta, paste fidinoase cu 1.3 la suta.

In luna ianuarie 2003 la calcularea IPC au fost utilizate ponderile ajustate conform
datelor actualizate privind structura cheltuielilor de consum al populatiei. Conform
acestei structuri, produsele alimentare au detinut ponderea de 46.59 la sutd, marfurile
nealimentare — 29.57 la sutd si serviciile prestate populatier — 23.84 la suta (fata de
16.7 la sutd in perioada 1998-2002).



Contributia elementelor de formare a indicelui preturilor de consum este reflectata in

tabelul nr. 1.

Tabelul nr. 1. Contributia componentelor la formarea IPC, %

Tanuarie 2002 Tanuarie 2003
contributia raportul raportul
contributie fatd contributie fata
de IPC contributia de IPC
IPC
1.30 100.0% 1.90 100.0%
Produse alimentare 1.15 88.4 1.54 81.1
Marfuri 0.14 10.8 0.24 12.6
nealimentare
Servicii cu plata 0.01 0.8 0.12 6.3

Utilizarea instrumentelor politicii monetare

Ratele dobanzilor

In baza dinamicii indicelui preturilor de consum, indicatorilor monetari si
macroeconomici, prin hotararea nr.322 din 26.12.2002 a Consiliului de Administratie
al Bancii Nationale a Moldovei, ratele dobanzilor la instrumentele monetare ale
BNM au fost mentinute la nivelul stabilit prin hotdrarea nr.249 din 23.10.2002:

v' rata de baza aplicata pentru operatiunile REPO de cumpdrare pe termen de doua
luni a hartiillor de valoare de stat (HVS), efectuate in cadrul operatiunilor de piata
deschisa ale BNM a constituit 9.5 la suta anual;

v’ rata dobanzii la facilitatea de lombard — 13.5 la suta 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 baza la creditele acordate pe termen lung (peste 5 ani) a fost stabilitd in
marime de 10.5 la suta anual.

Operatiunile de piatd deschisa

In ianuarie 2003 Banca Nationalid a Moldovei a utilizat operatiuni de sterilizare a
lichiditatii excesive din sistem doar in a doua jumatate a lunii, lansand 2 licitatii
REPO de vanzare a HVS din portofoliul Bancii Nationale a Moldovei cu scadenta de
doud siptamani. In cadrul licitatiilor au fost propuse titluri de stat in volum de 12.0
mil. lei (nivel inferior cu 25.0 mil. lei celui consemnat in luna decembrie 2002). De
mentionat cd, la nivelul cererii s-a consemnat o crestere usoara cu 0.5 mil. lei fata de
nivelul inregistrat in perioada precedenta, valoarea solicitata constituind 28.0 mil. lei.
Volumul vanzarilor a urmat o tendintd descendentd, insumand 12.0 mil. lei (nivel
inferior cu 11.3 mil. lei celui din luna precedentd). Rata medie REPO a coborat cu

4.21 puncte procentuale, constituind 5.65 la sutd. Scadenta medie a tranzactiilor
REPO a fost de 14 zile.



Pietele financiare

Pe parcursul lunii ianuarie pe piata primard a titlurilor de stat au fost lansate 22
emisiuni de HVS, reprezentand titluri de stat cu scadentele de 28, 91, 182, 273 si 364

zile. Volumul total al
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In perioada analizati rata medie nominali a dobdnzii pe piata primara si-a continuat
trendul ascendent inceput in octombrie 2002, crescand cu 1.91 puncte procentuale
panda la nivelul de 12.40 la sutda anual. De mentionat insd, cd diminuarea
randamentelor pietei primare, inregistrata pe parcursul ultimelor trei saptamani ale
lunii, indica plasarea ratei dobanzii pe o panta descendenta.

Rascumpararile HVS cu scadenta in luna ianuarie au constituit 135.4 mil. lei la
valoarea nominald. Volumul titlurilor de stat aflate in circulatie (plasate la licitatiile
pe piata primard) la finele lunii a insumat 688.0 mil. lei la pretul de vanzare-
cumparare, fiind cu 11.4 mil. lei in crestere fata de nivelul inregistrat la 31.12.2002.

La data de 31 ianuarie 2003 in Sistemul de inscrieri in conturi (SIC) au fost
inregistrate HV'S in volum total de 2912.0 mil. lei la valoarea nominala.



Tabelul nr. 2. HVS pe detinitori la sfarsitul perioadei (%)
ian. | febr. | mart. | apr. mai iun. iul. aug. | sept. | oct. n. dec. ian.
2002 2003

in portofoliul| 76.6 | 74.5 | 77.2 | 753 | 755 | 75.7 | 755 | 742 | 73.5 | 73.5 | 739 | 749 | 75.0
BNM si in
calitate de gaj

in portofoliul| 22.1 | 244 | 21.7 | 24.1 | 23.6 | 23.7 | 23.7 | 253 | 262 | 26.4 | 258 | 24.8 | 242
bancilor
comerciale

in portofoliul| 1.3 1.1 1.1 0.6 0.9 0.6 0.8 0.5 0.3 0.1 0.3 0.3 0.8
clientilor
bancilor

Piata secundard a titlurilor de stat a cunoscut o restringere semnificativd a
operatiunilor de vanzare-cumparare, al caror volum total a constituit 5.5 mil. lei, in
reducere cu 25.1 mil. lei fata de perioada precedentd. Tranzactiile REPO interbancare
s-au redus usor, cu 0.6 mil. lei, insumand 21.0 mil. lei.

In perioada analizati au fost tranzactionate titluri cu scadenta de pani la 28 zile si
cele cu scadenta intre 28-91 zile, ponderile carora au constituit 52.4 si 47.6 la suta,
respectiv. Dupa o ascensiune apreciabild din luna decembrie 2002, in ianuarie 2003
randamentul mediu pe piata secundara a avut o tendintd descendenta, coborand cu
2.45 puncte procentuale pana la nivelul de 8.11 la suta. Scadenta medie a inregistrat
31 zile, nivel similar celui din luna precedenta.

Piata creditelor si a depozitelor

In luna ianuarie soldul creditelor in economie” s-a majorat cu 0.9 mil. lei si a
constituit 4166.6 mil. lei la 31 1anuarie 2003. Aceasta evolutie s-a datorat tendintelor
opuse: scaderii soldului creditelor in moneda nationala cu 27.1 mil. lei (1.1 la sutd),
in timp ce soldul creditelor in valuta straind (exprimate in MDL) a crescut cu 28.0
mil. lei (1.6 la suta).

Scaderea soldului creditelor acordate in MDL s-a datorat micsorarii soldului
creditelor acordate intreprinderilor de stat si intreprinderilor private cu 2.3 mil. lei
(0.8 la sutd) si 28.4 mil. lei (1.6 la sutd), in timp ce soldul creditelor acordate
persoanelor fizice s-a majorat cu 3.6 mil. lei (1.2 la suta).

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 straina
straina
volumul volumul volumul |dobéanda,%/| volumul |dobanda, %
Decembrie 2002 4165.7 24222 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

Majorarea soldului creditelor in valutd straina a fost cauzata de efectul deprecierii
monedei nationale. Soldul creditelor acordate intreprinderilor private a crescut cu

Uconform metodologiei FMI din total credite in economie (inclusiv dobanda calculati la credite) sunt excluse creditele
interbancare si creditele guvernului



31.7 mil. le1 (1.8 la sutd), iar soldul creditelor acordate intreprinderilor de stat a
scazut cu 3.7 mil. lei (11.4 la sutd). Soldul creditelor acordate in valutd straina
reprezintd echivalentul a 125.3 mil. USD (in scadere cu 0.8 mil. USD, sau cu 0.6 la
sutd fata de luna decembrie).

Volumul creditelor acordate in MDL in ianuarie curent a scdzut fatd de luna
anterioarda cu 214.3 mil. lei (51.7 la sutd), constituind 199.8 mil. letl. Aceasta
micsorare a avut la baza scaderea volumului creditelor acordate persoanelor juridice
cu 205.6 mil. lei (51.9 la sutd), precum si al volumului celor acordate persoanelor
fizice cu 8.7 mil. lei (47.4 la sutd).
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creditele pe termen de peste 12 luni (cu rata medie de 11.67 la sutd), a caror pondere
insd a scazut cu 14.7 puncte procentuale. Concomitent, s-a consemnat o crestere
semnificativa (cu 8.8 puncte procentuale) a ponderii creditelor pe termen de la 1 pana
la 3 luni (graficul nr. 5).

Rata medie a dobanzii la creditele acordate in valutd straina a crescut cu 0.19
puncte procentuale, constituind 12.09 la suta.

In perioada de analiza soldul depozitelor”in sistemul bancar s-a majorat cu 94.5 mil.
lei (2.2 la sutd) fatd de decembrie 2002 si a constituit 4317.2 mil. lei. Cresterea
acestuia a fost generatd de sporirea soldului depozitelor atrase in valuta straind cu
180.3 mil. lei (9.1 la sutd), in timp ce soldul depozitelor in moneda nationald s-a
micsorat cu 85.8 mil. lei (3.9 la sutd). Ponderea depozitelor la vedere in componenta
depozitelor totale a fost de 39.7 la sutd, suma acestora micsorandu-se cu 29.9 mil. lei
fata de luna precedenta. Soldul depozitelor la termen s-a majorat cu 124.5 mil. lei,
constituind 2603.2 mil. lei.

Tabelul nr. 4. Dinamica depozitelor la termen in béncile 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,
% %o
Decembrie 2002 |2478.7| 1172.1 1306.6 347.3 143.5 12.64 203.8 3.35
Ianuarie 2003 2603.2| 12134 1389.8 317.7 131.5 12.57 186.2 3.34

Soldul depozitelor la termen in MDL a constituit 1213.4 mil. lei, majorandu-se cu
41.3 mil. let (3.5 la sutd) din contul cresterii soldului depozitelor persoanelor fizice
cu 29.6 mil. lei (3.2 la sutd), precum si a celui al depozitelor persoanelor juridice

cu 11.7 mil. le1 (4.7 la suta).
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In luna ianuarie rata medie la depozitele la termen in MDL s-a micsorat cu 0.07
puncte procentuale fata de nivelul lunii precedente, constituind 12.57 la sutd (9.46 la
suta pentru persoane juridice si 13.25 la sutd pentru persoane fizice fatd de 9.92 Ia
suta si 13.52 la sutd, corespunzator in decembrie 2002).

Soldul depozitelor la termen in valuta strdind s-a majorat cu 83.2 mil. lei (6.4 la
sutd), alcatuind 1389.8 mil. lei. Aceastd crestere a fost determinatd de sporirea cu
71.6 mil. lei (6.6 la sutd) a soldului depunerilor persoanelor fizice, precum si a celui
al depozitelor persoanelor juridice cu 11.6 mil. lei (5.3 la suta).

in perioada gestionard, volumul depozitelor la termen atrase in valutd striind s-a
micsorat cu 17.6 mil. lei (8.7 la sutd), constituind 186.2 mil. lei, din contul scaderii
depunerilor persoanelor juridice cu 31.5 mil. lei (46.6 la sutd ).

In structurd ponderea cea mai mare le-a revenit Graficul nr. 7. Structura depozitelor la
depozitelor la termen de la 1 lunia péné la 3 termen atrase in valuti striinia de bancile
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acelasi nivel, constituind 3.34 la suta (inclusiv

pentru persoanele juridice aceasta s-a diminuat cu 0.64 puncte procentuale si a
alcatuit 2.54 la sutd si pentru persoanele fizice a crescut cu 0.1 puncte procentuale,
alcatuind 3.53 la sutd).

Masa monetara

Masa monetarda (M3) pe parcursul lunii ianuarie 2003 a crescut cu 2.7 mil. lei, iar
agregatul monetar M2 (masa monetara in lei) s-a redus cu 177.7 mil. lei, sau cu 3.9
la suta.

Majorarea indicatorului (M3) a fost determinata de sporirea volumului depozitelor
totale cu 94.5 mil. lei (2.2 la sutd), in timp ce volumul numerarului in circulatie a
scazut cu 94.7 mil. lei (4.1 la sutd). Cresterea depozitelor totale a fost rezultatul
evolutiilor opuse ale componentelor sale: depozitele in moneda nationalad s-au redus
cu 85.8 mil. lei (3.8 la sutd), iar cele in valutd straina s-au majorat cu 180.3 mil. lei
(9.0 la sutd). Exprimate in USD, ultimele au crescut cu 9.6 mil. USD. Ponderea
depozitelor in valuta straina in volumul total al masei monetare s-a majorat de la 30.6
la sutd in luna decembrie 2002 la 33.4 la suta in luna ianuarie 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. % Tan. 2003 Crest. % Pond. %
monetare
MASA MONETARA 6511.5 100 6514.2 0.04 100
BANI IN CIRCULATIE 2288.5 35.2 2193.8 -4.1 33.7
DEPOZITE LA VEDERE 1056.9 16.2 929.9 -12.0 14.3
- ale persoanelor juridice 869.6 13.3 752.0 -13.5 11.6
- ale persoanelor fizice 187.3 2.9 177.9 -5.0 2.7
DEPOZITE LA TERMEN 1172.1 18.0 1213.4 3.5 18.6
(inclusiv pe termen lung)
- ale persoanelor juridice 249.5 3.8 261.2 4.7 4.0
- ale persoanelor fizice 922.6 14.2 952.2 3.2 14.6
DEPOZITE IN VALUTA 1993.6 30.6 2173.9 9.0 33.4
STRAINA
- ale persoanelor juridice 716.6 11.0 811.0 13.2 125
- ale persoanelor fizice 1277.0 19.6 1362.9 6.7 20.9
INSTRUMENTELE PIETEI 0.3 3.2
MONETARE

Activele externe nete (convertibile) ale sistemului bancar s-au majorat cu 14.5 mil.
USD, totalizand 149.9 mil. USD. In structura acestora activele externe nete ale BNM
s-au micsorat cu 0.3 mil. USD, iar cele ale bancilor comerciale au sporit cu 14.8 mil.
USD.

Activele interne nete ale sistemul bancar s-au redus cu 229.9 mil. lei (5.0 la suta).

In luna ianuarie cererile de plati fatd de Guvern ale sistemului bancar s-au diminuat
cu 97.1 mil. lei, inclusiv cererile de plati fatd de Guvern ale BNM - cu 20.6 mil. lei.
Micsorarea cererilor fatd de Guvern ale BNM a fost determinata de majorarea
depozitului valutar al Guvernului cu 25.6 mil. lei, ca urmare a procurarii de cétre
Ministerul Finantelor a valutei strdine pentru onorarea datoriei externe de stat, de
depasirea incasarilor bugetare si extrabugetare asupra cheltuielilor cu 24.2 mil. lei.
Totodatd, la majorarea cererii de plati fatd de Guvern a contribuit reducerea cu 30.3
mil. lei a mijloacelor bugetului asigurarilor de stat.

Pe parcursul perioadei de referintd au fost reperfectate creditele acordate anterior
Ministerului Finantelor de cdtre BNM in suma de 454.9 mil. lei.

in luna ianuarie cererile de plati fati de bancile comerciale ale BNM s-au majorat cu
11.2 mil. lei, ca urmare a rdscumpararii nete de HVS prin operatiuni REPO in suma
de 11.0 mil. lei (rdscumparari — 23.0 mil. lei, vanzari — 12.0 mil. lei) s1 a calcularii
dobanzii la credite acordate pentru CCL in suma de 0.7 mil. lei. Totodata, au fost
rambursate credite acordate pentru CCL in suma de 0.6 mil. lei.

Piata valutara

In luna ianuarie curent cursul oficial de schimb al leului moldovenesc fati de dolarul
SUA s-a depreciat de la 13.8220 MDL pentru 1 USD la inceputul lunii pand la
14.1331 MDL pentru 1 USD la finele lunii (graficul nr. 8).

Comparativ cu luna precedenta, leul moldovenesc in luna ianuarie 2002 a marcat o
depreciere de 2.2 la sutd in termeni nominali si de 0.54 la sutd in termeni reali”.

" cotare indirectd (USD/MDL)
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interbancara de catre banci a constituit 17.8 mil. USD, micsorandu-se fata de luna
decembrie 2002 cu 34.7 mil. USD. In luna ianuarie Banca Nationald a Moldovei a
efectuat pe piata interbancard doua tranzactii de tip swap in volum de 2.0 mil. USD.

Cursul oficial mediu lunar al leului moldovenesc fata de rubla ruseasca s-a depreciat
de la 0.4376 lei in luna decembrie 2002 pana la 0.4389 lei pentru 1 rubla ruseasca in
luna ianuarie. La inceputul lunii cursul oficial al leului moldovenesc fata de rubla
ruseascd constituia 0.4329 lei, iar la sfarsitul lunii — 0.4439 lei pentru 1 rubla

ruseasca.

Casele de schimb valutar si
punctele de schimb valutar ale
bancilor comerciale in luna
lanuarie curent au cumparat:
30.7 mil. USD; 4.9 mil. Euro;
22.7 mil. ruble rusesti; 2669.7
mil. lei romanesti; 1.5 mil.
hrivne ucrainene si au vandut:
13.3 mil. USD; 4.5 mil. Euro;
11.7 mil. ruble rusesti; 3156.6
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—@— la sfarsitul perioadei

Stocul datoriei publice directe §i garantate de stat la situatia din 31.01.2003 a
constituit 976.96 mil. USD (inclusiv creditele acordate de FMI, tabelul nr.6).

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

Sold la Ianuarie Sold la
31.12.2002 intrari | rambursari arierate  de | diferenta 31.01.2003
dobanda de curs
Datoria publica 888.86 0.40 3.44 1.35 9.80 896.97
Datoria publica 79.43 0.00 0.40 0.46 0.50 79.99
garantatd
Total datorie 968.29 0.40 3.84 1.81 10.30 976.96
externia

Stocul datoriei externe s-a majorat in marime nominald cu 8.67 mil. USD. Totodata,
rambursarile efectuate in luna gestionara au diminuat stocul datoriei externe cu 3.84
mil. USD. Tragerile in cadrul creditelor externe contractate au fost nesemnificative.



In luna ianuarie s—au acumulat arierate noi la datoria publica si la datoria publica
garantatd de stat in marime de 7.27 mil. USD.

La data de 31.01.2003 stocul total al arieratelor (inclusiv acumulate in anii
precedenti) a Tnsumat 43.56 mil. USD.

Stocul datoriei private negarantate de stat (inclusiv arieratele de dobanda) la
31.01.2003 a constituit 360.7 mil. USD (sursa: DMFAS 5.2.).
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