Sinteza monetara nr.11*2000
Noiembrie 2000

Inflatia

In luna noiembrie 2000 fatd de luna octombrie 2000 preturile de consum s-au
majorat cu 0.8 la sutd (graficul nr. 1), inclusiv: la produsele alimentare — cu 0.7 la
suta, la marfurile nealimentare si serviciile cu plata prestate populatiei, respectiv, cu

0.8 s1 0.6 la suta. De la inceputul

o Graficul nr. 1. Dinamica inflatiei anului curent preturile de consum
13:8 au crescut cu 17.5 la suta (la
6.0 «=—&—lunara —#—medic lunara produsele alimentare — cu 21.7 la
B sutd). Rata medie lunara a inflatiei
00 in perioada ianuarie — noiembrie

2000 a fost de 1.5 la suta, cu 1.4
puncte procentuale mai putin decat
in perioada corespunzitoare a
anului 1999.

Majorarea  preturilor la
produsele alimentare a fost generatd de cresterea preturilor la fructe proaspete cu 9.5
(inclusiv la struguri - cu 33 la sutd), legume - cu 6.7 la sutd, oua - cu 9 la suta, peste
proaspat - cu 5.5 la sutd si produse lactate - cu 4.5 la sutd. Preturile la imbracaminte si
incaltaminte au crescut cu 3 la sutd. La majoritatea marfurilor si serviciilor prestate
populatiei preturile si tarifele au ramas la nivelul lunii octombrie.
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Operatiunile pe piata hartiilor de valoare de stat

In luna noiembrie rata de bazi a BNM pentru creditele acordate pe termen
scurt si pe termen mediu (pana la 5 ani), s-a micsorat cu un punct procentual fata de
luna precedenta si a fost stabilitd la nivelul minimal pentru acest an de 27.5 la suta.
Concomitent, rata respectiva pentru creditele pe termen lung s-a redus cu 1.5 puncte
procentuale constituind 15.0 la suta.

in cadrul operatiunilor de piati deschisd, in scopul retragerii surplusului de
lichiditate din circulatie, Banca Nationala a Moldovei prin intermediu licitatiilor
REPO de vanzare in luna de referintd a comercializat hartii de valoare (HVS) in
volum de 26 mil. lei (la pret de vanzare). Comparativ cu luna octombrie acest volum
s-a majorat de 5.8 ori, iar rata REPO medie ponderata s-a diminuat de la 21.4 pana la
17.9 la suta.

Drept consecinta a diminudrii de la 15 pana la 13 la sutd a normelor rezervelor
obligatorii si transferarii lor din conturile speciale detinute la BNM in conturile



corespondente ale bancilor comerciale, la ultimele s-a  format un surplus de
lichiditate. Acest fapt s-a reflectat pe piata primard a HVS, unde cererea fata de
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comercializare a hartiilor de valoare de stat

bonuri s-a ridicat de la 156.6 mil. lei
in luna octombrie pand la 331.4 mil.
lei in luna gestionara (graficul nr. 2).
E de mentionat cd, cresterea acestui
indicator s-a accentuat in prima
jumatate a lunii, diminuandu-se
treptat spre finele ei.

in luna noiembrie Ministerul
Finantelor a reusit sa plaseze
volumul lunar maximal in acest an
de 216.1 mil. lei, sau 99.1 la suta din
volumul HVS oferit (218 mil. lei).

Comparativ cu luna precedentd volumul comercializat s-a majorat cu 56.9 la sutd, sau
cu 78.3 mil. lei.

Rata nominald medie ponderata a profitului HVS pe parcursul lunii a manifestat
un caracter descendent, constituind in medie pentru noiembrie 21.0 la sutd, fata de
21.7 la suta in octombrie. Partial aceastd reducere a fost influentata de majorarea
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Graficul nr. 3 Structura comercializarii HVS pe piata primara

noiembrie 2000

OBT-28 zile
32%

OBT-91 zile
26%

octombrie 2000

OBA-56 zile

29%

B BA-14 zile

OBT-364

zile
1%

OBT-28 zile
31%

2%

OBT-91 zile

HBT-182 32%

zile
5%

ponderii bonurilor de administrare a decalajului de casd (BA) cu termen de circulatie
de 14 si 56 zile, in defavoarea bonurilor de trezorerie (BT) de 91 si 182 zile (graficul

nr.3).

Important e cd, in luna gestionard a continuat sa creasca ponderea HVS
procurate de investitorii interni, constituind 11.5 la sutd din volumul comercializat,
respectiv In scadere s-a aflat ponderea HVS procurate de sistemul bancar (88.5 la

sutd).



O consecinta a sporirii activitatii pe piata HVS a fost depasirea volumului
incasdrilor de mijloace banesti, in rezultatul plasarii HVS, asupra volumului HVS
rascumpdrate in aceastd perioadd cu 24.2 mil. lei, ceea ce a condus la majorarea pana
la 356.4 mil. lei (sau cu 7.3 la suta fata de luna precedentd) a volumului HVS aflate in
circulatie (din cele emise pe piata primara prin intermediul licitatiilor).

La situatia din 30.11.2000 in Sistemul de Inscrieri in conturi au fost inregistrate
si se aflau in circulatie HVS 1n valoare nominald de 2046.7 mil. lei, majorandu-se cu

4.6 mil. lei fata de 30.10.2000.
Tabelul nr.1. HVS 1n circulatie du
dec.

a detinatori la sfarsitul perioadei (%)

ian. |febr. |mart. mai |iun. |iul. oct.

2000

n. apr. aug. |sept.
1999

in portofoliul BNM si in

calitate de gaj 84.6 86.7 86.8 876 874 87.8 876 840 825 825 815 83.0 825

in portofoliul  bincilor
comerciale 13.8 123 122 114 11.7 112 115 152 165 165 174 159 16.1
in portofoliul clientilor
bancilor 1.6 1.0 1.0 1.0 09 1.0 09 08 10 10 1.1 1.1 14

Piata creditelor si a depozitelor

Volumul total al operatiunilor pe piata creditelor in noiembrie curent a scazut
cu 23.4 la sutd (89.8 mil. lei), constituind 294.3 mil. lei. Desi rata anualizatd a
inflatiei in noiembrie a continuat trendul descendent, ratele dobéanzilor practicate de
bancile comerciale au inregistrat o usoara crestere, fapt ce a stagnat procesul de
creditare a economiei nationale. Restrangerea creditarii s-a datorat, in exclusivitate,
evolutiei nefavorabile a creditelor in moneda nationala (reducere cu 38.9 la sutd),
ceea ce a Insemnat micsorarea ponderii lor in totalul creditelor de la 66.3 la sutd in
luna octombrie pand la 52.8 la sutd in luna noiembrie.

Volumul creditelor acordate in moneda nationald s-a cifrat la 155.5 mil. lei,
fiind inferior celui din octombrie cu 99 mil. lei. Creditele in lei receptionate de agentii
economici s-au diminuat cu aproape 41 la sutd (circa 100 mil. lei), dinamica lor
situandu-se sub cea a creditelor beneficiate de persoanele fizice si aflandu-se in
actiunea factorilor sezonieri. Creditele acordate persoanelor fizice au depdsit nivelul
lunii anterioare cu 19.8 la sutd. Cresterea consemnatd a fost generata de sporirea
cererii fatd de resursele creditoare cu termen de peste 12 luni, volumul carora s-a

dublat. De mentionat, cd resursele
respective acordate persoanelor fizice
au fost in crestere in pofida majorarii
cu 2.8 puncte procentuale a ratei
dobanzii.

In  componenta creditelor
acordate in MDL o dinamica pozitiva
au avut-o doar cele cu termenul

Graficul nr. 4, Structura creditelor acordate de
bancile comerciale (in MDL)
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scadentei de pana la o lund (spor de 2 ori) cu cresterea concomitentd a ponderii in
volumul total pana la 26.9 la sutd (18.6 puncte procentuale, graficul nr.4).
Rata medie a dobdnzii la credite in moneda nationald a constituit 32.0 la
suta, depasind cu 1.7 puncte procentuale rata medie din perioada precedenta.
Volumul creditelor acordate in valuta strdind a crescut in luna gestionara cu
7.1 la sutd (9.2 mil. lei), ritm inferior celui inregistrat in octombrie si a constituit
138.8 mil. lei. Exprimata in dolari SUA, suma creditelor respective s-a majorat cu
0.7 mil. USD, sau 6.8 la suta.
Graficul nr. 5. Structura creditelor acordate de In componenta noilor credite in
bancile comerciale (in valuta straina) valuta straina a avut loc cresterea
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la sutd), cat si ponderea (graficul nr.5).

Dobinda medie la creditele in valutd strdind s-a majorat cu 1.2 puncte
procentuale, atingdnd valoarea de 16.5 la sutd. Din dinamica ratelor medii la
creditele in valuta pe termene rezultd cd schimbarea ratei pe sistemul bancar a fost
influentatd, in principal, de cresterea cu 2 puncte procentuale a ratei medii la
creditele acordate pe perioada de 1 — 3 luni.

Ritmul de crestere mai ridicat a volumului creditelor acordate in valuta straind a
conditionat majorarea ponderii acestora in volumul total al creditelor de la 33.8 la suta
in octombrie pand la 47.2 la sutd in luna noiembrie.

Volumul total al depozitelor atrase la termen de sistemul bancar in luna de
referinta a insumat 176.5 mil. lei s1 a avut o dinamicd nefavorabild (reducere cu 15.7
la sutd), determinanta fiind evolutia componentei in valuta straina. Desi depunerile n
valutad strdind s-au micsorat simtitor (cu 33.1 mil. lei), ele continua sa detina o
pondere insemnata in volumul total al depozitelor (53.2 la suta).

Depozitele in moneda nationald au totalizat 82.6 mil. lei, mentindndu-se a
treia lund consecutiv practic la acelasi nivel. Economiile populatiei au continuat
trendul ascendent, dar cu un ritm inferior lunii anterioare (7.5 la sutd) si compensand
reducerea depunerilor persoanelor juridice.

Miscarile 1n structura insd denotd tendinte opuse pentru majoritatea
categoriilor de depozite in moneda nationala comparativ cu luna octombrie. Astfel, a
crescut ponderea depunerilor cu termenul de pana la 3 luni si a celor cu termenul de 6
— 12 luni, in timp ce s-a inregistrat diminuarea dobanzii medii la depozitele respective
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(graficul nr.6). Cresterea consemnata se datoreaza dinamicii sporite a depunerilor cu
termenele nominalizate fata de celelalte categorii de depuneri.
Rata  medie a  dobdnzii

Graficul nr. 6. Structura depozitelor atrase de constituitd la depozitele la termen in

bancile comer ciale (in MDL) moneda nationald pe sistemul bancar s-
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dinamica redusa a fost caracteristica ratelor dobanzilor oferite pentru depuneri in valuta
straina.

Rata medie a dobdnzii la depozitele in valutd strdind in luna noiembrie s-a
diminuat cu 0.3 puncte procentuale, constituind 4.9 la sutd. Miscarea descendenta a
ratelor medii s-a inregistrat pentru ambele categorii de depunatori.

Ca urmare, volumul depunerilor la termen in valutd strdind s-a micsorat,
atingdnd nivelul de 93.9 mil. lei (echivalentul a 7.6 mil. USD). Depunerile
persoanelor fizice s-au redus mai lent, Graficul nr. 7, Structura depozitelor atrase de
constituind circa 80 la sutd (49.8 mil. lei) bancile comerciale (in valuta straina)
din volumul atras in luna precedenta, .,
totodata volumul depozitelor atrase de la
persoane juridice s-a redus cu 32.4 la suta.

In perioada de referintd in structura
angajamentelor in valutd strdind, spre
deosebire de luna anterioara, a sporit cota 20%
depunerilor pe termen de pana la 6 luni (cu 0%
9.1 puncte procentuale) si a continuat
cresterea ponderii celor cu termen mai
indelungat - de peste 12 luni (graficul nr.7). Cea mai ridicata dinamica au marcat-o
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soldul total al depozitelor (graficul nr.8).
Schimbarile ce au avut loc pe piata creditelor si depozitelor in luna de referinta

pot fi rezumate astfel:

v’ s-a diminuat volumul creditelor acordate in moneda nationald, concomitent
majorandu-se cel al creditelor acordate in valuta straina;

v' s-a redus volumul depozitelor atrase de bancile comerciale in valuta straina;

v' au sporit ratele medii la creditele acordate si s-au redus cele la depozitele atrase
atat in moneda nationald, cat si in valuta straina;

v’ s-au majorat marjele de intermediere la credite in moneda nationala, precum si la

cele 1n valuta straina.
Tabelul nr.2. RATA MEDIE A DOBANZII LA CREDITE SI ANGAJAMENTE (%)

Rata medie| Rata medie la Marja Rata medie Rata medie la Marja
la credite | angajamente (MDL) la credite in | angajamente in (valuta
in MDL in MDL valutd straina valuta straina strdind)
n. 1999 35.87 25.84 10.03 21.00 4.64 16.36
dec. 35.25 27.77 7.48 19.14 5.14 14.00
ian. 2000 35.40 24.73 10.67 18.62 4.48 14.14
febr. 31.73 26.10 5.63 21.45 522 16.23
mart. 35.24 22.72 12.52 16.74 4.87 11.87
apr. 35.65 28.73 6.92 18.33 5.17 13.16
mai 35.71 25.73 9.98 16.64 5.48 11.16
iun. 35.02 25.02 10.00 17.12 6.16 10.96
iul. 34.38 25.20 9.18 16.95 5.57 11.38
aug. 33.77 24.97 8.80 16.81 4.87 11.94
sept. 33.71 23.75 9.96 15.80 4.15 11.65
oct. 30.35 24.68 5.67 15.35 5.17 10.18
n. 32.02 22.94 9.08 16.51 4.90 11.61

in luna noiembrie volumul operatiunilor pe piata interbancard a insumat 39.6
mil. lei (inclusiv 9.5 mil. lei, sau 24 la sutd — credite acordate in valutd straind),
majorandu-se cu 8.2 la sutd. Circa 85 la sutd din volumul total al creditelor in lei au
fost acordate pe termen de la 7 zile pana la o luna cu rata medie a profitului de 17.4 la
sutd.

Rata medie a dobdnzii la creditele interbancare in moneda nationald in
perioada gestionara s-a diminuat cu 4.9 puncte procentuale si a constituit 16.5 la suta,
iar la cele in valuta s-a majorat cu 1.0 punct procentual, inregistrand 10.1 la suta.

Masa monetara

La finele lunii de referintd masa monetara (M3) constituia 3338.2 mil. lei, sau
cu 72.3 mil. lei mai mult fatd de situatia din 31 octombrie 2000. Agregatul monetar
M2 (masa monetara in lei) s-a majorat cu 17.6 mil. lei (0.8 la sutd), ca rezultat al unor
evolutii divergente ale componentelor sale. Numerarul in circulatie a scazut cu 7.8
mil. lei, In timp ce depozitele in moneda nationald s-au majorat cu 25.7 mil. lei.



Cresterea masei monetare (M3) s-a produs pe seama majordrii  volumului
depozitelor totale cu 80.2 mil. lei. De mentionat ca, evolutia de majorare a depozitelor
in sumd totala a fost cauzatd atat de sporirea volumului depozitelor in moneda
nationald (cu 2.6 la sutd), cét si a celui in valuta strdina (cu 5.8 la sutd). Majorarea
ultimelor a fost partial atenuata de reducerea cu 9.5 mil. lei (1.8 la sutd) a depozitelor
la termen. Exprimate in USD depozitele in valuta strdind au crescut cu 4.2 mil. USD
(5.5 la suta).

Ponderea depozitelor in valutd strdind in volumul total al masei monetare s-a
modificat de la 29.0 la sutd in luna octombrie pana la 30.0 la sutd in luna noiembrie.

Activele externe nete (conv.) detinute de sistemul bancar s-au redus cu 7.9 mil.
USD, constituind 62.5 mil. USD. In structurd s-a consemnat diminuarea activelor
externe nete detinute de BNM (cu 2.4 mil. USD) si de bancile comerciale (cu 5.5 mil.
USD).

Activele interne nete pe sistemul bancar s-au majorat cu 131.5 mil. lei (5.1 la
suta).

In luna noiembrie datoria Guvernului fatd de sistemul bancar a crescut cu 62.2
mil. lei, inclusiv datoria Guvernului fatd de BNM - cu 97.1 mil. lei. Cresterea datoriei
Guvernului fata de BNM a fost preponderent cauzatd de micsorarea depozitului
valutar al Guvernului cu 65.0 mil. lei, ca urmare a onorarii datoriei externe de stat.

Pe parcursul perioadei de referinta au fost reperfectate creditele acordate
anterior de catre BNM Ministerului Finantelor in suma de 466.4 mil. lei, fapt ce n-a
influentat evolutia datoriei Guvernului.

Volumul creditelor alocate in economie s-a majorat cu 100.5 mil. lei (4.6 la
sutd). Aceasta crestere s-a produs pe baza majorarii cu 41.7 mil. lei a creditelor in
MDL si cu 58.8 mil. lei a celor in valuta straina.

In luna noiembrie datoria creditoare a bancilor comerciale fati de BNM s-a
redus cu 14.1 mil. lei si a constituit 83.7 mil. lei. Aceastd diminuare a fost
determinatd, indeosebi, de operatiunile REPO (rdscumpararea - 12.5 mil. lei, vAnzarea
- 26.0 mil. lei).

Ponderea creditelor acordate bancilor comerciale de catre BNM in volumul
creditului intern pe BNM s-a diminuat de la 6.5 la sutd in luna octombrie pana la 5.3
la sutd in luna noiembrie, fapt ce denotad cresterea ponderii datoriei Guvernului in
volumul creditului intern pe BNM. Ponderea resurselor acordate de BNM bancilor
comerciale in volumul total al creditelor in economie s-a redus cu 0.8 puncte
procentuale si a constituit 3.6 la suta.

Schimbdrile in structura masei monetare sunt reflectate in tabelul urmator:



Tabelul nr.3. Evolutia structurii masei monetare la sfiarsitul perioadei

Componentele masei monetare Ian .2000 | Pond. [ Octombrie | Crest. | Pond. [Noiembrie| Crest. | Pond.
2000 2000
MASA MONETARA 2519.6| 100 3265.9 2.6 100 3338.2 2.2 100
BANIIN CIRCULATIE 1057.9| 42.0 1320.0) -1.5 40.4 1312.2 -0.6 39.3
DEPOZITE LA VEDERE 317.2| 12.6 467.4 0.8 14.3 470.1 0.6 14.1
- ale persoanelor juridice 303.6| 12.0 445.4 0.6 13.6 447.9 0.6 13.4
- ale persoanelor fizice 13.6 0.6 22.0 4.8 0.7 22.2 0.9 0.7
LLDIEIIE}OZITE LA TERMEN SI PE TERMEN 361.9| 144 531.1 6.6 16.3 554.0 4.3 16.6
- ale persoanelor juridice 71.7 2.9 128.1] 12.1 3.9 124.2 -3.0 3.7
- ale persoanelor fizice 290.21 11.5 403.0 5.0 12.4 429.8 6.7 12.9
DEPOZITE IN VALUTA STRAINA 781.1| 31.0 947.1 7.8 29.0 1001.7 5.8 30.0
- ale persoanelor juridice 463.2| 184 503.6 4.5 154 555.5 10.3 16.6
- ale persoanelor fizice 3179 12.6 44351 11.8 13.6 446.2 0.6 13.4
INSTRUMENTELE PIETEI MONETARE 1.5 03 0.2

Piata valutara

Pe parcursul ultimelor luni politica valutara a Bancii Nationale a Moldovei a
fost orientata spre atenuarea aprecierii excesive a monedei nationale, ceea ce a permis
consolidarea s mentinerea
rezervelor Valutare lntematlonale Graficul nr. 9. Evolutia cursului de schimb MDL/USD in

. o noiembrie 2000
la un nivel acceptabil pentru
acoperirea a cel putin trei luni de 1236 -
import, deservirea continud a 1234 B
datoriei externe a statului si 1232

asigurarea  eficientei  politicii 123 -

monetare si valutare. 12.28 1

In luna noiembrie cursul 2% HH HH
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moldovenesc (MDL) fata de
dolarul SUA (USD) a inregistrat o
tendinta de depreciere de la 12.2818 pentru 1 USD la inceputul lunii pana la 12.3436
pentru 1 USD la finele lunii (graficul nr. 9).

De la inceputul anului 2000 leul moldovenesc a marcat o depreciere cu 6.5 la
suta in termeni nominali §i1 o apreciere cu 9.4 la sutd in termeni reali. Comparativ cu
luna precedentd, MDL in luna noiembrie s-a depreciat cu 0.3 la sutd in termeni
nominali, iar Tn termeni reali s-a apreciat cu 0.5 la suta.

Cursul oficial mediu lunar de schimb al leului moldovenesc fatd de dolarul
SUA in luna noiembrie comparativ cu luna precedenta s-a depreciat de la 12.2610 lei
pentru 1 USD péana la 12.3005 pentru 1 USD (graficele nr. 9, 10).
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Volumul total de dolari SUA tranzactionati in luna de referintd pe piata
interbancara de cdtre banci a

lei Graficul nr.10. Cursul de schimb MDL/USD .o .
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Cursul oficial mediu lunar
al leului moldovenesc fatd de
rubla ruseasca s-a apreciat de la 0.4394 in luna octombrie pand la 0.4416 pentru 1
rubld ruseascd in luna noiembrie. La inceputul lunii cursul oficial al leului
moldovenesc fata de rubla ruseasca a constituit 0.4405 lei pentru 1 rubla ruseasca, iar
la sfarsitul lunii — 0.4425 lei.

Casele de schimb valutar si punctele de schimb valutar ale bancilor comerciale
in noiembrie curent au cumparat 27.1 mil. USD, 3.3 mil. marci germane, 6.3 mil.
ruble rusesti, 3035.7 mil. lei romanesti, 1.4 mil. hrivne ucrainene si au vandut 17.4
mil. USD, 2.5 mil. marci germane, 6.5 mil. ruble rusesti, 2433.9 mil. lei romanesti,
1.4 mil. hrivne ucrainene.

De mentionat ca, pe parcursul lunii noiembrie cursul de schimb al leului
moldovenesc la punctele si casele de schimb valutar a reflectat aceeasi tendinta ca si
cursul oficial al monedei nationale.

Stocul datoriei publice directe si garantate de stat la situatia din 30.11.2000 a
constituit 971.02 mil. USD (inclusiv creditele acordate de FMI).

Stocul datoriei externe s-a micsorat in marime nominald cu 5.28 mil. USD. Pe
parcursul lunii noiembrie s-au facut trageri in cadrul creditelor deja existente in
mirime de 0.08 mil. dolari SUA. In acelasi interval de timp s-au facut rambursari in
marime totala de 2.74 mil. USD. Aprecierea cursului dolarului SUA comparativ cu
alte valute a contribuit la micsorarea stocului datoriei externe cu 2.62 mil. USD.

In luna de referintd pentru datoria garantata s-a achitat un arierat de dobanda de
0.037 mil. USD, iar pentru datoria directd — 7.384 mil. USD (inclusiv principalul —
2.743 mil. USD si dobanda —4.641 mil. USD).

in anul curent arieratele la datoria directd acumulate la 30.11.2000 au constituit
5.944 mil. USD, iar cele la datoria garantata de Guvern — 5.539 mil. USD.

O mediu lunar @ la sfarsitul perioadei
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