Sinteza monetara nr.3* 2002
Martie

Inflatia

Nivelul inflatiei in martie 2002 a fost de 0.5 la sutd fatd de luna precedenta. Preturile
la produsele alimentare au crescut cu 0.4 la sutd, la marfurile nealimentare - cu 0.8 la
suta si la serviciile prestate populatiei - cu 0.2 la suta (tabelul nr.1).

Tabelul nr.1. Cresterea preturilor in structuri (martie)

1998 | 1999 2000 2001 2002
Total -0.1 0.6 0.1 0.3 0.5
Produse alimentare -0.4 0.0 -0.5 0.3 0.4
Marfuri nealimentare 0.3 1.9 1.3 0.5 0.8
Servicii prestate 0.1 0.7 0.3 -0.1 0.2

Cresteri preponderente ale preturilor au fost inregistrate la produsele alimentare: la
legume — cu 18.3 la sutd, la fructe proaspete — cu 3.7 la sutd. In acelasi timp, s-au
redus preturile la produse oud — cu 28.4 la suta, carne si preparate din carne —cu 1.7 la
suta, la faina de grau — cu 1.5 la suta.

La marfurile nealimentare cresteri de preturi au fost Inregistrate la confectii cu 1.4 la
sutd, articole de cosmetica cu 1.3 la sutd, la medicamente cu 1.1 la sutd si la
incaltaminte cu 1.0 la suta.

La majoritatea serviciilor prestate populatiei preturile si tarifele au ramas la nivelul
lunii precedente.
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Nivelul inflatiei in luna martie 2002 fatd de perioada respectiva a anului trecut a
constituit 6.0 la sutd. De la inceputul anului preturile au crescut cu o ratd medie de
0.45 la suta, constituind 1.4 la suta.

Preturile cu ridicata ale productiei industriale in luna martie 2002 fata de luna
precedentd au crescut cu 1.2 la suta, fatd de luna similara a anului 2001 — cu 4.8 la
suta si pentru perioada ianuarie — martie a.c. — cu 4.7 la sutd. Cresteri de preturi au
fost inregistrate in industria alimentara si a bauturilor cu 2.1 la sutd, inclusiv la
fabricarea produselor lactate cu 2.7 la sutd, prelucrarea fructelor si legumelor cu 2.5 la



sutd si la fabricarea vinului cu 3.3 la suti. In acelasi timp, scaderi de preturi au avut
loc la fabricarea articolelor de tutun — cu 1.8 la suta.

Utilizarea instrumentelor politicii monetare

Ratele dobanzilor

In baza dinamicii indicelui preturilor de consum, indicatorilor monetari si
macroeconomici, Consiliul de Administratie al BNM a aprobat la 28.03.2002 ratele
dobénzilor la instrumentele monetare ale BNM:

v’ rata de baza, aplicati pentru operatiunile REPO de cumpdirare a
hartiilor de valoare de stat (HVS) pe termen de doud luni, efectuate in
cadrul operatiunilor de piatd deschisa ale BNM — 13.0 la suta anual;

<

rata dobanzii la facilitatea de lombard — 18.0 la suta anual;

<

rata dobanzii la creditele “overnight” — 22.0 la suta anual;

<

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

v’ rata de baza la creditele acordate de BNM pe termen lung (mai mult
de 5 ani) - 13.5 la suta anual.

De mentionat cd, ratele dobanzilor la instrumentele de reglementare monetard in
trimestrul I, 2002 au fost mentinute la nivelul stabilit la data de 27.12.2001.

Licitatiile de depozit

In perioada gestionara BNM a utilizat atragerile de depozite ca instrument principal
de sterilizare a surplusului de lichiditate din sistemul bancar. Volumul propus bancilor
pentru plasare a constituit 150.0 mil. lei s1 a fost integral acceptat de BNM. Volumul
solicitat de bancile comerciale a depasit oferta de 1.6 ori, ceea ce a determinat
reducerea ratelor dobanzilor, ce au variat in intervalul 0.79 — 1.14 la suta.

Operatiunile de piati deschisa

In martie 2002 in cadrul operatiunilor de piati deschisd Banca Nationald a Moldovei a
efectuat operatiuni de vanzari ale HVS cu scadente de 27 si 34 zile din portofoliul
propriu in volum de 25.5 mil. lei la pretul de vanzare-cumparare. Cererea bancilor
comerciale pentru titlurile de stat propuse de BNM s-a situat cu 14.5 mil. lei sub
nivelul ofertei, Tnsumand 35.5 mil. lei si s-a micsorat de 4.1 ori fatd de valoarea
inregistrata in luna precedenta. Rata nominala medie ponderatd a profitului la HVS
comercializate prin intermediul acestor operatiuni a constituit 2.07 la suta.

Piete financiare

Oferta titlurilor de stat pe piata primard a HV'S s-a majorat cu 7.0 mil. lei fatd de luna
precedenta, constituind 140.0 mil. lei . Concomitent, s-a micsorat cu 52.6 mil. lei, sau
cu 19.4 la sutd volumul total solicitat de bancile comerciale la licitatii, care a insumat



219.1 mil. lei. Ca rezultat, volumul propus a fost comercializat in intregime (140.0
mil. lei), depasind cu 5.3 la sutd volumul comercializat in februarie (graficul nr. 2).
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Din volumul total adjudecat de
titluri de stat pe piata primara
bancilor comerciale le-a revenit
94.1 la sutd (131.7 mil. le1), sau
cu 3.0 puncte procentuale mai
putin fatd de luna precedenta.
Respectiv, procurarile de HVS
de catre investitorii autohtoni s-
au majorat de 2.2  ori,
constituind 8.3 mil. lei, in pofida
micsorarii In continuare a ratelor

in structura HVS comercializate in martie nu s-au consemnat schimbari esentiale,
ponderea predominantad detindnd-o 1n continuare titlurile cu scadenta de 91 zile - 58.6
la sutd, ceea ce e cu 0.8 puncte procentuale mai putin fata de luna precedenta. Cresteri
ale ponderii au inregistrat doar HVS cu scadente de 182 si 273 zile, sporul fiind
nesemnificativ - de 0.1 si 1.6 puncte procentuale, respectiv (graficul nr. 3).
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De remarcat ca, termenul mediu
ponderat pana la scadentd al HVS
emise de asemenea nu a suferit

variatii semnificative comparativ
cu luna precedentd si a constituit
145 zile, ramanand practic la
nivelul stabilit in februarie (144
zile).

Rata nominala a profitului la HVS,
manifestand 0 tendinta
descendenta, s-a micsorat n medie
cu 1.6 puncte procentuale fata de
luna precedentd, constituind 4.42

la suta si fiind de 3.4 ori mai mica decét rata stabilita n martie 2001. De mentionat ca,
in diminuare s-au aflat ratele profitului tuturor tipurilor de bonuri.

Rascumpararile HVS ajunse la scadentd in luna martie au constituit 130.0 mil. lei.
Volumul hartiilor de valoare de stat aflate in circulatie (din cele plasate la licitatiile pe
piata primara) la finele lunii a Tnsumat 547.7 mil. lei la pretul de vanzare-cumparare,
fiind cu 55.1 mil. lei peste nivelul inregistrat la 31.12.2001.



La data de 31 martie 2002 in Sistemul de inscrieri in conturi (SIC) au fost
inregistrate HV'S 1n valoare nominala de 2598.5 mil. lei.

Tabelul nr.2. HVS dupa detinitori la sfirsitul perioadei (%)
mart. | apr. mai iun. iul. aug. | sept. | oct. n. dec. ian. | febr. | mart.
2001 2002

in  portofoliul| 78.5 | 79.2 | 782 | 77.7 | 79.9 | 79.4 | 759 | 76.4 | 75.6 | 823 | 76.6 | 745 | 77.2
BNM si in
calitate de gaj

in  portofoliul| 20.6 | 19.7 | 20.8 | 21.3 19.5 | 20.0 | 22.7 | 214 | 22.0 | 152 | 22.1 244 | 21.7
bancilor
comerciale

in  portofoliul| 0.9 1.1 1.0 1.0 0.6 0.6 1.4 22 24 2.5 1.3 1.1 1.1
clientilor
bancilor

In perioada de analizi a continuat activizarea tranzactiilor pe piata secundard a HVS,
volumul total al carora a constituit 51.3 mil. lei la pretul de vanzare-cumparare,
inregistrand un spor semnificativ - cu 24.6 mil. lei, sau cu 92.1 la sutd fatd de luna
precedenta.

Operatiunile REPO interbancare de asemenea au mentinut trendul ascendent de la
inceputul anului si au marcat un total de 44.9 mil. lei, majordndu-se considerabil - cu
21.5 mil. lei, sau cu 91.9 la suta fata de luna precedenta.

Rata efectiva medie ponderatd a profitului la HVS comercializate pe piata secundara
s-a micsorat cu 0.86 puncte procentuale fatd de luna precedenta, constituind 3.91 la
suta.

Piata creditelor si a depozitelor

Luna martie se caracterizeaza prin majorarea cu 88.5 mil. lei (2.8 la sutd) a soldului
creditelor in economie, care a constituit la 29.03.2002 suma de 3202.5 mil. lei.
Aceasta evolutie s-a datorat, in special, cresterii soldului creditelor in moneda
nationald cu 76.2 mil. lei (4.1 la suta).

Soldul creditelor in valuta straind s-a majorat fata de luna anterioara cu 12.3 mil. lei

(1.0 la sutd), fiind recalculat in dolari SUA, acesta a consemnat o reducere cu 1.2 mil.
USD (1.2 la suta).

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

Sold la sfarsitul perioadei Credite acordate
Perioada | total |in MDL | in valuta | total in MDL in valuta striina
straina
volumul | volumul volumul | dobanda, | volumul | dobinda,
% %

Decembrie| 3101.3 | 1838.2 | 1263.1 | 524.6 | 312.7 26.22 211.9 11.91
2001

Ianuarie |3074.5| 1809.3 | 12652 | 266.7 | 179.4 26.07 87.3 13.08
2002

Februarie |3114.0 | 18444 | 1269.6 | 359.3 | 236.1 2451 123.2 12.47

Martie 3202.5| 1920.6 | 12819 | 402.0 | 307.8 24.86 94.2 12.83




Volumul creditelor acordate in MDL in martie curent a crescut fatd de luna
anterioara cu 71.7 mil. lei, constituind 307.8 mil. lei. Aceastd majorare a fost cauzata
atat de cresterea volumului creditelor acordate persoanelor juridice cu 67.8 mil. lei
(29.8 la sutd), cat si al celor acordate persoanelor fizice cu 3.9 mil. lei (48.8 la sutd).

Graficul nr. 4. Structura creditelor in MDL
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Cota-parte a creditelor acordate persoanelor
juridice s-a micsorat fata de perioada precedenta
cu 0.5 puncte procentuale si a constituit 96.1 la
sutd din volumul total al creditelor. Cele mai
solicitate au fost creditele pe termen de la 6
pana la 12 luni, fiind acordate cu o ratd medie
de 24.85 la suta in volum de 130.7 mil. lei.
Ponderea acestora s-a majorat cu 3.7 puncte
procentuale fatd de luna precedenta. Totodata,
s-a micsorat semnificativ ponderea creditelor pe
termen de la 1 pand la 3 luni (cu 7.5 puncte
procentuale) pana la nivelul de 6.3 la sutd in
volumul total al creditelor acordate in moneda
nationald (graficul nr. 4).

In luna martie rata medie a dobdnzii la creditele acordate persoanelor juridice a
crescut cu 0.32 puncte procentuale, constituind 24.68 la sutd, iar cea a creditelor
acordate persoanelor fizice - cu 0.52 puncte procentuale, constituind 29.32 la suta.

Volumul creditelor acordate in valutd strdind persoanelor juridice a constituit 94.2
mil. lei (7.0 mil. USD), sau cu 2.4 mil. USD mai putin decét in februarie 2002. Rata
medie a dobanzii la aceste credite a sporit cu 0.36 puncte procentuale, constituind

12.83 la suta.

In structura cota-parte maximala (38.4 la suta)
le-a revenit creditelor cu termen de peste 12
luni (cu rata medie de 12.38 la sutd),

ponderea carora a crescut cu 11.3 puncte
procentuale. In acelasi timp, s-a consemnat o
reducere  sensibila  (cu  13.8  puncte
procentuale) a ponderii creditelor pe termen
de la 3 pana la 6 luni (graficul nr. 5).

In perioada de analizi soldul depozitelor in
sistemul bancar s-a majorat cu 35.0 mil. lei
(1.1 la suta) fatda de februarie 2002 si a
constituit 3101.0 mil. lei. Cresterea acestuia a
fost generatd de sporirea soldului depozitelor
in lei cu 22.2 mil. lei (1.3 la sutd), cat si a

celui in valuti striind cu 12.8 mil. lei (0.9 la suti). In componenta depozitelor totale
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ponderea depozitelor la vedere a fost de 35.6 la sutd, suma acestora micsorandu-se cu
54.1 mil. lei fatd de luna precedenta, iar soldul depozitelor la termen s-a majorat cu
89.2 mil. lei, ponderea lor atingand nivelul de 64.4 la suta.

Soldul depozitelor la termen in MDL a constituit 1038.4 mil. lei, micsorandu-se cu
20.4 mil. lei (1.9 la sutd) din contul reducerii atat a soldului depozitelor persoanelor

fizice cu 14.3 mil. lei (1.6 la sutd), cat si celui al depozitelor persoanelor juridice cu
6.2 mil. lei (3.5 la sutd).

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

Perioada | Sold la sfarsitul perioadei Depozite la termen
total | in MDL | in valutia | total in MDL in valuta striina
striina
volumul | volumul volumul |dobéinda, | volumul |dobinda,
% %

Decembrie | 1838.0 | 1028.4 809.6 3325 153.5 17.83 179.0 3.12
2001

Ianuarie 1847.3 | 1050.3 797.0 315.1 171.9 17.30 143.2 3.84
2002

Februarie | 1907.4| 1058.8 848.6 | 263.9 138.2 17.21 125.7 3.16
Martie 1996.6 | 10384 958.2 | 281.6 137.0 15.04 144.6 2.90

Volumul depozitelor la termen atrase in MDL in luna martie a constituit 137.0 mil.
lei (cu 0.9 la sutd mai putin fatd de februarie 2002). In perioada de referinta, au fost
atrase preponderent depozite pe termen de la 6 pana la 12 luni (38.7 la suta din
volumul total al depOZitelor in  moneda Graficul nr. 6. Structura depozitelor la
nagionalé). De men"[iona‘[ reducerea termen atrase de bincile comerciale in
considerabild (cu 12.2 puncte procentuale) a MPL

ponderii depunerilor pe termen mai scurt (de la
3 pana la 6 luni) (graficul nr. 6).

in luna martie rata medie la depozitele la
termen in MDL s-a diminuat cu 2.17 puncte
procentuale fata de nivelul lunii precedente,
constituind 15.04 la suta (13.01 la sutd pentru
persoane juridice si 16.38 la suta pentru
persoane fizice fatd de 17.42 la suta si 17.13 dec.2001 dan. - febr. - mart

sutd, corespunzitor in februarie 2002). g;lllzu?‘;‘ _ ;iizhim [13-6 Tuni
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Soldul depozitelor la termen in valutd strdind

s-a majorat cu 109.6 mil. lei, alcatuind 958.2 mil. lei. Aceasta s-a datorat sporirii cu
70.2 mil. lei (47.3 la sutd) a soldului depozitelor persoanelor juridice, cat si majorarii
cu 39.4 mil. lei (5.6 la sutd) a soldului depunerilor persoanelor fizice.

In perioada gestionard, volumul depozitelor la termen atrase in valutd strdind s-a
majorat cu 18.9 mil. lei (15.1 la sutd). Ca si in perioada precedentd, cea mai mare
pondere — de 35.5 la suta le-a revenit depozitelor pe termen de pana la 1 luna, in



crestere cu 5.9 puncte procentuale (graficul nr.7). Aceste depozite au fost atrase cu o
: . dobanda medie de 1.63 la suta.
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Masa monetara

Masa monetara (M3) pe parcursul lunii martie 2002 a crescut cu 71.1 mil. lei, iar
agregatul monetar M2 (masa monetara in lei) - cu 58.2 mil. lei.

Majorarea indicatorului (M3) a fost determinatd de sporirea numerarului in circulatie
cu 36.1 mil. lei (2.1 la sutd), precum si a volumului depozitelor totale cu 35.0 mil. lei
(1.1 la suta). De mentionat ca, majorarea volumului depozitelor totale a fost generata
atat de cresterea depozitelor in moneda nationald (cu 1.3 la sutd), cat si a celor in
valuta straind (cu 0.9 la sutd). Exprimate in USD, ultimele s—au redus cu 1.3 mil.
USD. Ponderea depozitelor in valutd straind in volumul total al masei monetare s-a
diminuat neesential - de la 29.0 la sutad in luna februarie pana la 28.9 la sutd in luna
martie.

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

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

Componentele masei Dec.2001 | Pond. % | Febr. 2002 | Crest. % | Pond. % [ Mart. | Crest. % | Pond. %
monetare 2002
MASA MONETARA 4787.3 100 4781.6 1.9 100| 4852.7 1.5 100
BANI IN CIRCULATIE 1834.2 38.3 1715.3 -0.4 35.9| 17514 2.1 36.7
DEPOZITE LA 601.9 12.6 618.5 1.4 12.9 661.2 6.9 13.0
VEDERE
- ale persoanelor juridice 548.8 115 565.4 1.2 11.8 602.5 6.6 124
- ale persoanelor fizice 53.1 1.1 53.1 3.7 1.1 58.7 10.6 1.2
DEPOZITE LA 1028.4 215 1058.8 0.8 22.2| 1038.4 -1.9 21.4

TERMEN (inclusiv pe
termen lung)

- ale persoanelor juridice 1974 4.1 176.3 -1.5 3.7 170.2 -3.5 35

- ale persoanelor fizice 831.0 17.4 882.5 1.3 18.5 868.2 -1.6 17.9

DEPOZITE IN VALUTA 1322.5 27.6 1388.6 6.0 29.0 1401.5 0.9 28.9
STRAINA

- ale persoanelor juridice 591.1 12.3 599.7 6.6 12.5 574.9 -4.1 11.9

- ale persoanelor fizice 731.4 15.3 788.9 5.5 16.5 826.5 4.8 17.0

INSTRUMENTELE 0.3 0.3 0.3

PIETEI MONETARE




Activele externe nete (convertibile) detinute de sistemul bancar s-au redus cu 4.0 mil.
USD, totalizaind 96.2 mil. USD. In structurdi s-a consemnat diminuarea cu
2.7 mil. USD a activelor externe nete ale BNM si cu 1.3 mil. USD a celor ale bancilor
comerciale.

Activele interne nete pe sistemul bancar au crescut cu 124.6 mil. lei (3.6 la sutd).

In luna martie 2002 datoria netd a Guvernului fata de sistemul bancar s—a micsorat cu
35.6 mil. lei, inclusiv datoria Guvernului fatda de BNM - cu 2.2 mil. lei. Reducerea
datoriei Guvernului fatd de BNM a fost determinata de majorarea depozitului valutar
al Guvernului cu 119.4 mil. lei (ca urmare a procurarii valutei straine de Ministerul
finantelor —12.3 mil. USD si onorarii datoriei externe de stat — 3.5 mil. USD) si de
depasirea incasarilor Guvernului asupra cheltuielilor cu 34.7 mil. lei. Totodata, la
majorarea cererii de plati fatd de Guvern a contribuit acordarea creditului Ministerului
Finantelor contra HVS in sumd de 100.0 mil. lei si rdscumpararile nete de HVS
anterior vandute bancilor comerciale din portofoliul BNM in volum de 52.0 mil. lei
(vanzarile — 25.5 mil. lei, rascumpararile — 77.5 mil. let).

Pe parcursul perioadei de referintd au fost reperfectate creditele acordate anterior
Ministerului Finantelor de catre BNM in suma de 815.2 mil. lei.

in luna martie datoria la credite a bancilor comerciale fatd de BNM s-a diminuat cu
3.1 mil. lei si a constituit 89.0 mil. lei. Reducerea acesteia a fost determinata de
calcularea dobanzii la credite In suma de 1.7 mil. lei. Totodata, au fost rambursate de
CCL credite in suma de 1.4 mil. lei. Ponderea creditelor acordate bancilor comerciale
de catre BNM in volumul creditului intern pe BNM s-a micsorat neesential (de la 5.0
la sutd in luna februarie pana la 4.9 la suta in luna martie).

Piata valutara

In luna martie curent cursul oficial de schimb al leului moldovenesc fata de dolarul
SUA s-a majorat de la 13.2605 MDL pentru 1 USD la inceputul lunii pana la 13.4905

Graficul nr.8. Evolutia cursului de schimb MDL/USD in martie MDL pentru 1 USD Ia finele
2002 lunii (graficul nr. 8).
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Cursul oficial de schimb mediu lunar al leului moldovenesc fatd de dolarul SUA in
luna gestionard comparativ cu luna precedentd a crescut de la 13.1104 lei pana la
13.4337 lei pentru 1 USD (graficul nr. 9).



Volumul total de dolari SUA tranzactionati in luna de referinta pe piata interbancara
de catre banci a constituit 50.9
mil. USD, majorandu-se fatd de
luna februarie cu 18.5 mil. USD.
Volumul net al operatiunilor 337
Bancii Nationale a Moldover pe
piata interbancard a fost de 7.7

Graficul nr.9. Cursul de schimb MDL/USD
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in luna februarie pana la 0.4319 lei

pentru 1 rubla ruseasca in luna martie. La Inceputul lunii cursul oficial al leului
moldovenesc fata de rubla ruseasca constituia 0.4278 lei, iar la sfarsitul lunii — 0.4328
lei pentru 1 rubla ruseasca.

Casele de schimb valutar si punctele de schimb valutar ale bancilor comerciale in luna
februarie curent au cumparat: 28.0 mil. USD; 2.5 mil. Euro; 8.6 mil. ruble rusesti;
2530.6 mil. lei romanesti; 1.9 mil. hrivne ucrainene si au vandut: 17.1 mil. USD; 2.2
mil. Euro; 8.5 mil. ruble rusesti; 2621.8 mil. lei romanesti; 1.2 mil. hrivne ucrainene.

Stocul datoriei publice directe si garantate de stat la situatia din 31.03.2002 a
constituit 955.58 mil. USD (inclusiv creditele acordate de FMI, tabelul nr.6).

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

Sold la Martie Sold la
28.02.2002 | intrdri | rambursari arierate  de | diferenta 31.03.2002
dobanda de curs
Datoria publica 877.47 - 5.06 - 3.64 876.05
Datoria  publica 78.80 0.67 0.09 - 0.15 79.53
garantata
Total datorie 956.27 0.67 5.15 - 3.79 955.58
externa

Stocul datoriei externe s-a micsorat in marime nominala cu 0.69 mil. USD.
Deprecierea cursului dolarului SUA fata de alte valute a contribuit la majorarea
stocului datoriei externe cu 3.79 mil. USD.

La data de 31.03.2002 stocul total al arieratelor acumulate in anul curent a constituit
7.42 mil. USD.

Stocul datoriei private negarantate de stat (inclusiv arieratele de dobanda) la
31.03.2002 a constituit 308.5 mil. USD (sursa: DMFAS 5.2.).
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