Sinteza monetara nr.1*2001
lanuarie

Inflatia

In luna ianuarie 2001 fatd de luna
decembrie 2000 preturile de consum s-
au majorat cu 1.2 la suta (graficul nr. 1),
inclusiv: la produsele alimentare - cu 1.5
la sutd, la marfurile nealimentare si
serviciile cu platda prestate populatiei,
respectiv, cu cate 0.8 la suta. Nivelul
inflatiei fata de 1anuarie 2000 a constituit
16.0 la suta.

Preturile productiei industriale au
crescut in ianuarie cu 0.8 la sutd fata de
decembrie 2000.

Graficul nr.1. Dinamica inflatiei
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Operatiunile pe piata hartiilor de valoare de stat

In conformitate cu Politica monetara si
valutara a Bancii Nationale a Moldovei
pentru anul 2001, din luna ianuarie
principala ratd a dobanzii in sistemul
ratelor dobanzilor stabilite de BNM se
va considera rata de baza aplicata
pentru operatiunile REPO de cumparare
ale HVS, pe termen de doua Iluni,
efectuate in cadrul operatiunilor de piatd
deschisa ale BNM. Pentru luna ianuarie
aceasta ratd s-a stabilit In marime de
21.0 la sutd anual.

Concomitent, s-au stabilit ratele
dobanzii: la facilitatea de lombard in
marime de 26.0 la sutd, la creditele
“overnight” 300 la sutda si la
depozitele acceptate de BNM de la
bancile comerciale — 3.0 la suta anual.
Rata de baza la creditele acordate de

BNM pe termen lung (mai mult de 5 ani)
in luna gestionard s-a mentinut la nivelul
de 15.0 la sutd anual.

In luna de referintd, ca si in lunile
anterioare, operatiunile REPO cu hartii
de valoare de stat (HVS) au servit drept
instrument principal de sterilizare a
excesului de lichiditate. Prin intermediul
acestor licitatii, in prezenta unei oferte n
volum de 70.0 mil. lei si a unei cereri de
128.8 mil. lei, BNM a comercializat din
portofoliul sau HVS in volum de 68.7
mil. lei (la pret de vanzare).Gradul 1nalt
de solicitare al bonurilor s-a reflectat
asupra diminudrii ratei REPO medii
ponderate in perioada de analiza pana la
13.2 la suta.

Paralel cu cresterea cererii fatd de HVS
pe piata deschisa, in perioada de
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referintd o solicitare considerabila a
HVS s-a resimtit si pe piata primara,
unde cererea a atins un nivel fara
precedent de 367.2 mil. lei (graficul
nr.2).

Graficul nr. 2. Totalurile licitatiilor de comercializare

ale HVS pe piata primara
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==Q== Rata anuala a profitului - scara secunda
In luna ianuarie Ministerul Finantelor,
oferind spre plasare HVS in volum de
205.0 mil. lei, a reusit sd adjudece
bonuri in valoare nominala de 198.1 mil.

lei, sau 96.6 la suta din volumul oferit.

Comparativ cu decembrie 2000, volumul
HVS adjudecate in perioada analizata s-
a majorat cu 3.1 mil. lei.

Din acest volum bancilor comerciale le-
a revenit 89.2 la sutd, sau cu 0.8 puncte
procentuale mai mult fatd de luna
anterioara. Respectiv, in regres s-a aflat
ponderea procurdrilor HVS de catre
clientii bancilor — investitorii autohtoni.

Analizand structura HVS comercializate
pe parcursul lunii in diviziune pe
termene de circulatie, se evidentiaza
majorarea ponderii bonurilor cu termene
de circulatii mai indelungate (graficul
nr.3). Totodatd, e de mentionat,
relansarea in aceasta lund a bonurilor de

trezorerie (BT) cu termenul de circulatie
de 364 zile si absenta bonurilor de
acoperire a decalajului de casa (BA) cu
termenul de circulatie de 14 zile. Drept
consecintd, termenul mediu ponderat
pana la scadentd a HVS s-a majorat de la
51 zile in decembrie pana la 76 zile in
1anuarie 2001.

Graficul nr.3. Structura HVS adjudecate pe piata
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Aceste modificari structurale, respectiv,
au determinat majorarea ratei medii
nominale a profitului in perioada de
referintd pana la 20.05 la suta anual, in
pofida evolutiei descendente a profitului
la HVS dupa termenele de circulatie
(graficul nr.4).

Graficul nr. 4. Dinamica ratelor nominale ale
profitului la HVS in decembrie 2000-ianuarie 2001
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Depagirea volumului incasarilor
mijloacelor banesti, ca rezultat al plasarii
HVS 1in ianuarie, asupra volumului
rascumpdrdrilor HVS de Ministerul
Finantelor in aceastd perioada (170.6
mil. lei) a condus la majorarea cu 27.5
mil. lei a volumului HVS emise prin

licitatii 1 aflate in circulatie la finele
perioadei (390.9 mil. lei).

La 31.01.2001 in Sistemul de inscrieri in
conturi au fost nregistrate si se aflau in
circulatie HVS in valoare nominala de
2143.1 mil. lei, sau cu 16.1 mil. le1 mai
mult fata de finele anului precedent.

Tabelul nr.1. HVS in circulatie dupa detinitori la sfarsitul perioadei (%)

ian. 2000 |febr. |mart.|apr. |mai [iun. |iul. Jaug. |[sept. |oct. |n. dec. Jian. 2001
in portofoliul BNM si in
calitate de gaj 86.8 87.6 874 87.8 87.6 840 825 825 815 83.0 825 829 787
in portofoliul bincilor
comerciale 122 114 117 112 115 152 165 165 174 159 161 157  20.1
in portofoliul clientilor
bancilor 10 10 09 10 09 08 10 10 11 11 14 14 12

Piata creditelor si a depozitelor

In luna ianuarie curent volumul
creditelor  acordate  economiei a
constituit 220.1 mil. lei i a scazut fata
de luna decembrie anul 2000 cu 154.2
mil. lei (41.2 la sutd). Comparativ cu
lanuarie 2000 volumul creditelor
eliberate s-a dublat.

Contractarea volumului creditelor s-a
consemnat la ambele componente,
resursele acordate Tn moneda nationala
avand un ritm de scadere superior (46.7
la sutd) fata de cel al creditelor in valuta
straina (30.3 la suta).

Volumul creditelor acordate in moneda
nationald s-a cifrat la 132.2 mil. lei,
fiind inferior celui din decembrie cu
116.0 mil. lei si aflandu-se sub influenta
factorilor sezonieri.

Rata medie a dobdnzii la creditele in
moneda nationald a constituit 30.9 la
sutd anual, scazand cu 1.4 puncte
procentuale fata de luna precedenta.

In structura creditelor acordate 1in
moneda nationald a crescut ponderea
creditelor pe termen de pana la 3 luni si

Graficul nr.5. Structura creditelor acordate de
bancile comerciale (in MDL)
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pe termen de 6-12 luni (graficul nr.5).
De mentionat ca, in valoare absoluta s-
au majorat numai creditele pe termen de
1-3 luni (18.4 la suta).

Volumul creditelor acordate in valuta
strdind s-a micsorat in luna gestionara
cu 38.2 mil. lei si a constituit 87.9 mil.
lei. Exprimatd in dolari SUA, suma
creditelor respective s-a redus cu 3.2
mil. USD, insd comparativ cu ianuarie
2000 s-a majorat de 1.5 ori.

In structura creditelor acordate in valuti
straind se evidentiazd cresterea sumelor
alocate pe termen de pand la o luna
(volum dublu), ceea ce a conditionat
sporirea  semnificativd a  ponderii
creditelor respective in volumul total al
creditelor valutare (graficul nr.6).

Graficul nr.6. Structura creditelor acordate de
bancile comerciale (in valuta straina)
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Rata medie a dobdnzii la creditele in
valutd strdind s-a majorat in perioada de
referintd cu 1.4 puncte procentuale si s-a
stabilit in valoare de 16.4 la suta.

Evolutia mai favorabila a volumului
creditelor acordate in valuta strdina a
conditionat cresterea ponderii lor 1n
volumul total al creditelor de la 33.7 la
sutd in decembrie 2000 pana la 39.9 la
suta 1n 1anuarie curent .

Volumul total al depozitelor atrase la
termen in luna de gestiune a depasit
volumul receptionat in decembrie cu
27.0 mil. lei, sau 15.1 la suta,
inregistrand 206.6 mil. lei. Aceasta
evolutie se datoreaza, in special, cresterii
sporite (cu 25.9 la sutd) a depunerilor in
valutd straind, in timp ce depunerile in
moneda nationala au depasit doar cu 2.8

la sutd nivelul inregistrat in luna
anterioara.
Depozitele la termen in moneda

nationald au constituit 86.6 mil. lei
(spor cu 2.4 mil. lei). In componenta lor
economiile populatiei au avut o
dinamica mai ridicatd, marcand o
crestere cu 21.9 la sutd si acoperind
reculul depozitelor in lei ale agentilor
economici.

In componenta depozitelor atrase la
termen In moneda nationald, cresteri
semnificative au consemnat depunerile
cu termen de 1-3 luni si de peste 12 luni,
fiind insotite de ridicarea ponderii lor in
volumul total al angajamentelor in lei
(graficul nr.7).

Graficul nr. 7. Structura depozitelor atrase de
bancile comerciale (in MDL)
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Rata medie a dobanzii constituita la
depozitele la termen in moneda
nationald pe sistemul bancar a fost relativ
stabila, constituind 24.5 la sutd anual,
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superioara cu 0.6 puncte procentuale celei
din luna decembrie.

Depunerile la termen in valuta straina
s-au majorat cu 24.6 mil. lei, insumand
120.0 mil. lei (echivalentul a 9.5 mil.
USD).

In perioada de gestiune in structura
angajamentelor 1n valutd strdind cu un
ritm mai accelerat s-au majorat
depozitele pe termen de peste 12 luni (de
3.2 ori), ceea ce a conditionat ridicarea
nivelului acestora in totalul mijloacelor
atrase in valutd strdind cu 3.4 puncte
procentuale. Depunerile pe termen de 1-
6 luni de asemenea au avut o dinamica
apreciabild (spor de 1.6 ori), ponderea

Graficul nr.8. Structura depozitelor atrase de
bancile comerciale (in valuta straina)
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In luna ianuarie volumul operatiunilor
pe piata interbancard a insumat 61.5 mil.

lei, majorandu-se cu 14.7 la sutd fatd de
luna precedenta si de 2.3 ori comparativ cu

perioada analogicd a anului  2000.
Tranzactii 1n valutd strdind nu s-au
efectuat.

Rata medie a dobdnzii la creditele
interbancare in moneda nationald 1In
perioada analizatd s-a diminuat cu 1.9
puncte procentuale, constituind 14.9 la suta

anual (graficul nr.9).

lor in totalul angajamentelor valutare
majorandu-se fata de luna precedentd cu
8.3 puncte procentuale (graficul nr.8).

Totodata, rata medie a dobdnzii la
depozitele in valutd straina pe sistemul
bancar in ianuarie a marcat o tendinta de
usoara scadere, constituind 4.8 la suta
anual.

Dinamica sporita a depunerilor in valuta
straind a contribuit la cresterea nivelului
dolarizarii depozitelor. Conform datelor
privind soldurile depunerilor in valuta
straina (la vedere si la termen) la situatia
din 31.01.2001 nivelul dolarizarii
depozitelor a constituit 51.3 la sutd, fatd
de 48.8 la suta in decembrie 2000.

In perioada analizati s-a mentinut
depasirea volumului total al creditelor
asupra volumului depozitelor atrase la
termen, desi s-a inregistrat o reducere
considerabild a acesteia fatd de luna
decembrie (cu 181.2 mil. lei), fapt ce
denota tendinta aproximarii indicatorilor
pietei monetare la inceput de an.

Graficul nr. 9. Rata medie si volumul creditelor
acordate altor banci (in MDL)
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Masa monetara

La finele lunii de referintda masa
monetara (M3) constituia 3518.9 mil.
lei, sau cu 9.3 mil. lei mai mult fatd de
situatia din 29 decembrie  2000.
Agregatul monetar M2 (masa monetara
in lel) s-a micsorat cu 83.2 mil. lei (3.3
la sutd), fiind rezultatul reducerii
numerarului in circulatie cu 70.4 mil. lei
si a depozitelor la vedere in moneda
nationala cu 61.9 mil. lei.

Cresterea masei monetare (M3) s-a
produs pe seama majorarii volumului
depozitelor la termen 1in moneda
nationald cu 49.1 mil. lei si a celui al
depozitelor la vedere in valuta straina cu
97.5 mil. lei. Exprimate in USD
depozitele in valuta straind au crescut cu
5.5 mil. USD (6.8 la suta).

Ponderea depozitelor in valutd strdina in
volumul total al masei monetare s-a
modificat de la 28.4 la sutd in luna
decembrie 2000 pana la 30.9 la sutd in
luna 1anuarie anul curent.

Activele externe nete (conv.) detinute de
sistemul bancar s-au redus cu 1.6 mil.
USD, constituind 96.9 mil. USD. in
structura  s-au  consemnat  evolutii
diferite: n timp ce activele externe nete
detinute de BNM s-au redus cu 2.6 mil.
USD, cele ale bancilor comerciale au
crescut cu 1.1 mil. USD.

Activele interne nete pe sistemul bancar
s-au micsorat cu 1.1 mil. lei (0.1 la suta).

In luna de referintd datoria Guvernului
fatd de sistemul bancar a crescut cu 20.5
mil. lei, In conditiille in care datoria

Guvernului fatd de BNM s-a redus cu
10.8 mil. lei, iar fatd de bancile
comerciale s-a majorat cu 31.3 mil. lei.
Cresterea datoriei Guvernului a fost
cauzata de nmicsorarea depozitului
valutar al Guvernului cu 33.4 mil. lei ca
urmare a onorarii datoriei externe de
stat. La diminuarea datoriei Guvernului
au dus incasdrile mijloacelor in suma de
44.3 mil. lei in conturile bugetare si
extrabugetare ale Ministerului
Finantelor.

Volumul creditelor alocate in economie
s-a micsorat cu 19.5 mil. lei (0.9 la sutd).
Aceasta ~ diminuare  s-a  produs
preponderent pe baza reducerii cu 34.8
mil. lei a creditelor in MDL. Regresul
procesului de creditare a economiei
poate fi explicat, in special, de caracterul
sezonier al ciclului economic de afaceri
in sectorul real, precum si in cel bancar.

In luna ianuarie datoria creditoare a
bancilor comerciale fata de BNM s-a
redus cu 21.0 mil. lei si a constituit 41.3
mil. lei. Diminuarea acesteia a fost
determinatd de achitarea creditelor
acordate CCL 1n suma de 1.3 mil. lei,
vanzarea HVS prin acordurile REPO in
sumd de 68.7 mil. lei, rdscumpdrarea
HVS prin acordurile REPO in suma de
48.0 mil. lei si achitarea dobanzii la
credite Tn suma de 1.1 mil. lei.

Ponderea creditelor acordate bancilor
comerciale de catre BNM in volumul
creditului intern pe BNM s-a diminuat
de la 4.3 la suta in luna decembrie a
anului 2000 pana la 2.9 la suta in luna
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lanuarie a. c., fapt ce denotd cresterea
ponderii datoriei Guvernului in volumul

creditului intern pe BNM.

Tabelul nr.2. Evolutia structurii masei monetare la sfarsitul perioadei

Componentele masei monetare Decembrie Pond. lanuarie Crest. Pond.
.2000 2001
MASA MONETARA 3509.6 100 3518.9 0.3 100
BANIIN CIRCULATIE 1469.3 41.9 1398.9 -4.8 39.8
DEPOZITE LA VEDERE 493.8 141 431.9 -12.5 12.3
- ale persoanelor juridice 468.8 13.4 408.4 -12.9 11.6
- ale persoanelor fizice 25.0 0.7 23.5 -6.0 0.7
DEPOZITE LA TERMEN SI PE TERMEN 551.1 15.7 600.2 8.9 17.0
LUNG
- ale persoanelor juridice 99.1 2.8 123.9 25.0 3.5
- ale persoanelor fizice 452.0 12.9 476.3 5.4 13.5
DEPOZITE IN VALUTA STRAINA 995.2 28.3 1087.7 9.3 30.9
- ale persoanelor juridice 535.8 15.2 589.3 10.0 16.7
- ale persoanelor fizice 459.4 13.1 498.4 8.5 14.2
INSTRUMENTELE PIETEI MONETARE 0.2 0.2

Piata valutara

Pe parcursul ultimelor luni politica
valutara a Bancii Nationale a Moldovei
a fost orientatd spre atenuarea
fluctuatiilor excesive ale cursului de
schimb al monedei nationale in termeni
nominali si reali, consolidarea si
mentinerea rezervelor valutare
internationale la un nivel acceptabil
pentru acoperirea a cel putin trei luni de
import, deservirea continud a datoriei
externe a statului si asigurarea eficientei
politicii monetare si valutare.

In luna ianuarie cursul oficial de schimb
al leului moldovenesc (MDL) fata de
dolarul SUA (USD) a finregistrat o
tendintd de depreciere de la 12.3833
pentru 1 USD la inceputul lunii pana la

12.6641 pentru 1 USD la finele lunii
(graficul nr. 10)

Graficul nr.10. Evolutia cursului de schimb
MDL/USD in ianuarie 2001
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Comparativ cu luna precedenta, MDL in
luna ianuarie s-a depreciat cu 2.3 la suta



in termeni nominali si cu 1.1 la suta in
termenti reali.

Cursul oficial mediu lunar de schimb al
leului moldovenesc fatd de dolarul SUA
in luna ianuarie comparativ cu luna
precedentd s-a depreciat de la 12.3729
lei pentru 1 USD péana la 12.6256 pentru
1 USD (graficele nr. 10, 11).

Graficul nr.11. Cursului de schimb MDL/USD
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O mediu lunar @ la sfarsitul perioadei

Volumul total de dolari SUA
tranzactionati in luna de referintd pe
piata interbancard de catre banci a
constituit 62.8 mil. USD, micsorandu-se
fatd de luna precedentd cu 30.2 mil.
USD. Volumul net al operatiunilor
Bancii Nationale a Moldovei pe piata
interbancara a fost de 0.6 mil. USD

(vanzarea — 0, cumpdrarea — 0.6 mil.
USD).

Cursul oficial mediu lunar al Ileului
moldovenesc fatd de rubla ruseasca s-a
depreciat de la 0.4410 in luna decembrie
al anului 2000 pana la 0.4443 pentru 1
rubld ruseasca in luna ianuarie a anului
2001. La inceputul lunii cursul oficial al
leulut moldovenesc fatd de rubla
ruseascd constituia 0.4322 lei pentru 1

rubla ruseasca, iar la sfarsitul lunii —
0.4457 lei.

ian.2001

Casele de schimb valutar si punctele de
schimb valutar ale bancilor comerciale
in 1anuarie curent au cumpdrat 25.7 mil.
USD, 3.3 mil. marci germane, 9.0 mil.
ruble rusesti, 2243.2 mil. lei romanesti,
1.2 mil. hrivne ucrainene si au vandut
17.0 mil. USD, 2.4 mil. marci germane,
7.8 mil. ruble rusesti, 2645.2 mil. lei
romanesti, 1.2 mil. hrivne ucrainene.

De mentionat ca, cursul de schimb al
leului moldovenesc la punctele si
casele de schimb valutar a reflectat
aceeasi tendintd ca si cursul oficial al
monedei nationale in prima si a treia
decada a lunii de referinta, iar in
perioada 10-23 1anuarie, tendinta de
depreciere a cursului de schimb al
leului moldovenesc la casele de schimb
valutar a fost mai pronuntatd decat cea
a cursului oficial.

Stocul datoriei publice directe si
garantate de stat la situatia din
31.01.2001 a constituit 1010.03 mil.
USD (inclusiv creditele acordate de
FMI).

Stocul datoriei externe s-a majorat in
marime nominala cu 1.1 mil. USD, ceea
ce a fost cauzat de trageri in cadrul
datoriei externe directe. In acelasi
interval de timp s-au facut rambursari in
marime totala de 0.72 mil. USD.
Aprecierea cursului  dolarului  SUA
comparativ cu alte valute a contribuit la
micsorarea stocului datoriei externe cu
3.98 mil. USD.

Serviciul datoriei externe totale (directe
si garantate) pe parcursul lunii ianuarie a
insumat 4.145 mil. USD (inclusiv
principalul — 1.177 mil. USD si dobanda
—2.968 mil. USD).
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