Sinteza monetara nr.9*99
septembrie, 1999

Inflatia

In luna septembrie 1999 indicele preturilor de consum s-a majorat fati de
luna precedenta cu 1.7 la sutd, la produsele alimentare - cu 2.3 la sutd, nealimen-
tare si servicii prestate populatiei cu 1.3 si 0.4 la suta respectiv (graficul nr.1).
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Inflatia pe parcursul a noud luni a avut urmatoarea evolutie: 5.4% in
ianuarie, 1.5% in februarie, 0.6% in martie, 2.0% 1n aprilie, 4.1% in mai, 7.2% in
iunie, 2.5% 1in iulie, 0.7% in august si 1.7 la sutd in septembrie. De la Inceputul
anului inflatia a crescut cu o ratd medie lunara de 2.85 la suta si a constituit 28.6 la
sutd. Fata de luna septembrie 1998 preturile de consum au crescut cu 52.7 la suta,
atunci cand la serviciile comunale ele au crescut cu 75.2 la suta si anume la energia
electrica — de 2 ori, gaz — de 2.2 ori, apa calda — de 2.6 ori si incdlzire centralizatd —
de 3.3 ori.

Operatiunile pe piata hartiilor de valoare de stat

In luna septembrie 1999 rata de bazd a BNM pentru creditele acordate pe
termen scurt §i pe termen mediu (pana la 5 ani) a fost stabilitd in marime de 30.0 la
sutd anual, micsorandu-se fatd de luna precedentd cu 2.0 puncte procentuale.
Concomitent rata respectiva pentru creditele pe termen lung a scazut de la 23.0
pana la 21.0 suta.

Pentru atingerea scopurilor politicii monetare, in luna de referintd Banca
Nationala a Moldovei a desfasurat operatiuni de piata deschisda, in cadrul carora
au fost oferite spre vanzare HVS in volum de 70 mil. lei, sau de 3.9 ori mai mult
fata de luna august. In prezenta unei cereri de 159.2 mil. lei, BNM a comercializat
volumul oferit in Intregime. Rata efectivd medie ponderatd in luna gestionara s-a
redus de la 31.6 pana la 24.6 la suta.



In luna septembrie, paralel cu cresterea cererii fati de HVS pe piata
deschisa, o crestere fara
precedent s-a consemnat pe
piata primard (360.6 mil. lei,

Graficul nr.2. Totalurile licitatiilor de comercializare a
hartiilor de valoare de stat

400 - millei % 40 fata de 204.8 mil. lei in luna
300 30 precedentd). Acest fapt a
condus la majorarea
200 1 | % volumului HVS
100 - - 10 comercializate in luna
0- Lo gestionara pana la 195.1 mil.
g ¢ & § E 2 g lei, ceea ce constituie 95.6 la
) =] ] - . .
g 8 sutd din volumul oferit de
] Suma vk, de Ministerl Finantelor Ministerul Finantelor (204.0
B Suma comercializata . .
=@—Rat anuala a profitlui - scala secunda mil. 161) (graﬁcul nr.2 )

De remarcat ca, cererea
fata de HVS a manifestat o tendinta de crestere treptatd pe parcursul intregii luni.
Concomitent, majorarea cererilor fatd de HVS a fost insotita de modificarea in sens
descendent a ratei profitului.

Ca rezultat, rata medie ponderatd a profitului in luna septembrie a constituit
27.0 la suta fata de 32.4 la suta in august.

In structura HVS comercializate a continuat cresterea ponderii bonurilor cu
termen de circulatie mai indelungat in defavoarea celor de 14 zile (graficul nr.3).
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De mentionat ca, desi volumul HVS procurate de sectorul bancar a crescut
comparativ cu luna august, ponderea volumelor procurate de catre bancile
comerciale (90.6 la sutd) se inscrie pe acelasi trend descendent din luna trecuta,
scazand cu 2.9 puncte procentuale. Respectiv, in crestere s-a aflat ponderea
bonurilor procurate de clientii bancilor — investitorii autohtoni.

O urmare a sporirii activitatii pe piata HVS a fost depasirea cu 32.5 mil. lei
(sau 21.1 la sutd) a volumului incasarilor de mijloace banesti, ca rezultat al plasarii
HVS (186.3 mil. lei), asupra volumului HVS rascumpdrate in aceasta perioada
(153.8 mil. lei). Acest fapt denotd nu numai reinvestirea deplind, dar si plasarea
suplimentara in HVS a lichiditétilor bancilor comerciale.



Volumul nominal al HVS in Sistemul de inscrieri in conturi la 30.09.99 a
crescut cu 0.2 mil. lei fatd de finele lunii august, insumand in valoare nominala
2042.7 mil. lei.

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

Sept.9] oct. n. | dec. | ian. | febr. | mart | apr. | mai | iun. | iul. | aug. | sept.
8 99
in portofoliul BNM 50.8 66.1 748 855 853 843 853 86.1 87.7 883 87.0 857 82.1
(inclusiv 1n calitate de
gaj)
In portofoliul bancilor 26.1 155 124 95 104 115 113 109 98 95 112 126 154
comerciale
In portofoliul clientilor | 23.1 184 128 50 43 42 34 30 25 22 18 1.7 25
bancilor

Piata creditelor si a depozitelor

In luna septembrie, pentru a treia luna consecutiv a continuat cresterea
volumului creditelor acordate economiei de catre bancile comerciale, majorandu-se
cu 33.6 la suta fatd de luna precedentd si constituind volumul lunar maximal
acordat in anul curent — 169 mil. lei.

De remarcat ca, creditarea economiei s-a majorat exclusiv pe seama cresterii
volumului creditelor acordate in moneda nationala, care spre deosebire de luna
august s-a majorat de 1.7 ori si a insumat 133.3 mil. lei.

Important este cd, creditele respective s-au aflat in crestere in luna
septembrie, 1n pofida

majorarii dobanzii

Graficul nr. 4. Evolutia si structura creditelor acordate de catre bancile
comerciale in MDL
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ponderea celor acordate pe termen de la 1 pana la 3 luni si a celor de la 6 pana la
12 luni, concomitent celelalte credite fiind in scadere (graficul nr.4). E de
mentionat cd, exprimate in valoare absoluta toate tipurile de credite au fost in
crestere. Cea mai mare crestere au avut-o creditele pe termen de la 1 pana la 3 luni
(de 4.2 ori), a caror dobanda s-a redus cu 2.7 puncte procentuale.



In perioada analizati volumul creditelor acordate in valuti strdini au
scazut cu 26.8 la suta, constituind
35.6 mil. lei. Partea considerabila
a noilor credite Tn valutd strdina a
fost acordata pe termenul de la 6

Graficul nr.5. Structura creditelor acordate de
catre bancile comerciale in valuta straina
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strdind Tn septembrie s-a majorat cu 1.3 puncte procentuale, constituind 19.3 la
suta.

Ponderea creditelor in valutd strdind in totalul creditelor acordate in luna
gestionard a coborat de la 38.5 (in august) pand la 21.1 la suta.

Volumul total al depozitelor atrase la termen in luna septembrie a constituit
88.7 mil. lei, sau 63.4 la sutd din volumul atras in luna precedentd. Aceasta
modificare este rezultatul scaderii depozitelor la termen atrase in valuta strdina cu
53.9 la suta si majorarii cu 26.8 la suta a celor depuse in moneda nationala.

Deporzitele atrase pe termen in MDL in luna gestionara au insumat 38.0 mil.
lei. De mentionat ca, spre deosebire de luna precedenta, ele au crescut exclusiv pe
seama cresterii (cu 42.6 la sutd) depozitelor persoanelor fizice, cu toate ca dobanda
la aceste depozite a fost in scddere de la 28.0 (in august) pana la 27.7 la suta (in
septembrie). Concomitent dobanda la depozitele atrase de la persoanele juridice s-a
majorat de la 24.7 pana la 26.6 la suta.

Rata medie lunarda a

Graficul nr.6. Structura depozitelor atrase in MDL la bancile
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depozitele pana la 1 lund s-au majorat in special, pe baza angajamentelor
persoanelor fizice, iar diminuarea celor de la 3 pand la 6 luni este rezultatul
reducerii depunerilor agentilor economici.
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In luna septembrie s-a inregistrat o scddere brusci (cu 92.2 la suti) a
depozitelor atrase la termen in valutd strdind de la persoanele juridice (5.6 mil.
le1). Efectul acestei scaderi a fost atenuat partial de majorarea cu 19.5 la sutd a
depunerilor respective atrase de la persoanele fizice (45.0 mil. lei), céror le revine
88.9 la suta din volumul total al depozitelor atrase la termen 1n valuta straina ( 50.7
mil. lei). Fata de luna precedentd ultimele au scazut cu 53.9 la suta.

In structura depunerilor in valuti strdind esential s-a redus (cu 39.7 puncte
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scadere (graficul nr.7).
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Graficul nr.8. Ponderea depozitelor in
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dobandd in luna de referintd s-a aflat in
crestere, iar la angajamentele aflate in
crestere rata dobanzii s-a redus.

Rata medie a dobanzii la depozitele
in valuta strdina in septembrie a scazut de
la 4.98 pana la 4.9 la suta.

Diminuarea volumului depozitelor
la termen in valuta strdina a contribuit la
scaderea ponderii detinute in volumul total
al angajamentelor atrase lunar de bancile
comerciale (graficul nr.8).

Schimbarile ce au avut loc pe piata creditelor si depozitelor atrase in luna

septembrie pot fi rezumate astfel:

s-a majorat volumul creditelor acordate in economie;

a scazut volumul depozitelor in valutd strdind atrase de bancile
comerciale de la persoanele juridice;

s-a majorat rata medie la creditele acordate de catre bancile

v
v

v
comerciale;



v s-a majorat rata medie a dobanzii la depozitele atrase in MDL , in
timp ce s-a redus cea a depozitelor in valuta strdina;

v s-au majorat marjele dobanzii (tabelul nr.2 ).
Tabelul nr2. RATA MEDIE A DOBANZII LA CREDITE SI ANGAJAMENTE(%)

Rata medie la |Rata medie la |Marja Rata medie la [Rata mediela  |Marja (USD)

credite in angajamente in |(MDL) credite in USD|angajamente in

MDL MDL USD
ian.99 37.42 29.99 7.43 23.93 6.37 17.56
febr. 37.62 28.50 9.12 23.03 6.78 16.25
mart. 32.31 27.83 4.48 20.75 5.83 14.92
apr. 35.05 23.81 11.24 21.13 5.61 15.52
mai 35.10 27.39 7.71 19.49 5.03 14.46
iun. 36.10 31.39 4.71 18.66 4.10 14.56
iul. 34.72 27.40 7.32 19.91 4.71 15.20
aug. 34.80 26.78 8.02 17.94 4.98 12.96
sept. 36.71 27.38 9.33 19.28 4.90 14.38

In luna septembrie, volumul operatiunilor pe piata interbancard s-a majorat
de 1.9 ori fata de luna precedenta si a insumat 8.1 mil. lei (inclusiv 1.6 mil. lei
creditele acordate in valutd straind). Aceastd crestere a avut loc exclusiv pe baza
creditelor acordate iIn moneda nationala.

Rata medie a dobanzii la care s-au realizat tranzactiile in moneda nationala
a constituit 30.6 la suta, iar la cele n valutd straind — 3.9 la suta, fatd de 30.0 si
15.0 la suta respectiv (in august).

Masa monetara

Masa monetard (M3) s-a majorat cu 172.4 mil. lei, M2 (masa monetara in
le1) - banii in circulatie si depozitele in lei s-au majorat cu 130.0 mil. lei fata de
luna precedenta.

Aceastd majorare a indicatorului M3 a fost determinatd de cresterea tuturor
componentelor acestuia: a depozitelor in MDL — cu 92.5 mil. lei, a depozitelor in
valuta strdind — cu 42.4 mil. lei (cu 4.2 mil. USD), a banilor in circulatie - cu 37.5
mil. lei. De mentionat ca, evolutia de majorare a depozitelor in suma totald a fost
cauzata in special de cresterea depozitelor la vedere (atat in MDL, cat si in valuta
straind) ale persoanelor juridice.

Factorul ce a influentat cresterea masei monetare este procurarea de catre
BNM la piata interbancara a valutei straine in suma de 15.1 mil. USD.

In aceastd perioada datoria Guvernului fati de sistemul bancar s-a majorat
cu 5.0 mil. lei, pe cand datoria Guvernului fatd de BNM s-a micsorat cu 28.3 mil.
lei. Pe parcursul lunii gestionare a avut loc rambursarea creditelor Guvernului in
suma de 9.0 mil. lei si au fost efectuate incasari in urma vanzarii HVS din
portofoliul BNM in suma de 66.8 mil. lei (in preturi de vanzare actuala la
30.09.99).

In perioada analizati rambursarea creditelor acordate bancilor, inclusiv
dobanda a constituit 13.8 mil. lei. Reducerea creditelor alocate in economie cu 35.5
mil. lei s-a produs pe baza scaderii creditelor in valutd straind cu 50.1 mil. lei,
exprimate in USD - cu 4.2 mil. USD, pe cand cele in MDL au crescut cu 14.6 mil.
lei.



Activele externe nete detinute de sistemul bancar s-au majorat cu 210.9 mul.
lei. In structurd se constatd o majorare a activelor externe nete detinute de bancile
comerciale (cu 100 mil. lei) si a celor detinute de BNM (cu 110.8 mil. lei).

In aceasti perioadi BNM a procurat pe piata interbancara 15.1 mil. USD. La
fel, au fost efectuate plati FMI, precum si altor organisme in sumad de 18.7 mil.
USD. USD.

Activele interne nete pe sistemul bancar s-au diminuat cu 38.4 mil. lei.

Ponderea creditelor acordate bancilor comerciale de catre BNM in volumul
creditului intern pe BNM a crescut de la 8.5 la sutd in luna precedenta pana la 10 la
sutd. Ponderea resurselor acordate de BNM bancilor comerciale in volumul total al
creditelor in economie a crescut de la 7.1 la sutd in luna august pana la 8.5 la suta
in luna septembrie.

Schimbarile in structura masei monetare sunt reflectate in tabelul urmator:
Tabelul nr.3 Evolutia structurii masei monetare

Componentele masei monetare Dec.98| Pond. | aug.99  Crest. Pond. | Sept. 99 Crest.] Pond.
MASA MONETARA 1755.8 100 22822 42 100| 2454.7 7.6 100
BANIIN CIRCULATIE 855.3 48.7  1036.1 10.4 45.4| 1073.6 3.6 43.7
DEPOZITE LA VEDERE 2024 115 268.6 -0.3 11.8 345.7 28.7 14.1
- ale persoanelor juridice 186.6 10.6 256.5 -0.5 11.3 333.0 29.8 13.6
- ale persoanelor fizice 15.9 0.9 12.1 6.1 0.5 12.7 5.0 0.5
DEPOZITE LA TERMEN SI PE TERMEN LUNG 299 17 310.6 -03 13.6 326.0 5.0 13.3
- ale persoanelor juridice 459 2.6 58.7 16.2 2.6 65.2 11.1 2.7
- ale persoanelor fizice 253.1 14.4 251.9 -3.6 11.0 260.8 3.5 10.6
DEPOZITE IN VALUTA STRAINA 397.8 22.7 666.9 -0.3 29.2 709.4 6.4 28.9
- ale persoanelor juridice 192.1 10.9 418.4 -1.9 18.3 452.0 8.0 18.4
- ale persoanelor fizice 205.7 11.7 248.5 2.7 10.9 257.4 3.6 10.5
INSTRUMENTELE PIETEI MONETARE 1.2 0.1 0

In structura masei monetare s-a redus ponderea banilor in circulatie (de la
45.4 panad la 43.7 la suta), ponderea depozitelor la termen in moneda nationala (de
la 13.6 pana la 13.3 la sutd) si cea a depunerilor in valuta strdind (exprimate in lei)
(de la 29.2 pana la 28.9 la sutd).

Piata valutara

Ca rezultat al evolutiei pietelor financiard si valutara pe parcursul ultimelor
luni politica valutard a Bancii Nationale a Moldovei are ca obiectiv mentinerea si
consolidarea nivelului rezervelor valutare ale statului.

Pe parcursul lunii septembrie a continuat tendintd usoard de apreciere a
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cursului oficial de schimb de la 11.0172 lei moldovenesti pentru 1 USD la
inceputul lunii pana la 10.9590 lei moldovenesti pentru 1 USD la sfarsitul lunii
(graficul nr. 9).

De la inceputul anului 1999 leul moldovenesc a marcat o depreciere cu 31.7
la sutd in termeni nominali si cu 2.4 la sutd in termeni reali. Comparativ cu luna
precedentd MDL 1n luna septembrie s-a apreciat cu 0.5 la sutd in termeni nominali
si cu 2.2 la suta in termeni reali.

Cursul oficial mediu lunar s-a apreciat de la 10.9811 (in luna august) pana la
10.9791 MDL pentru 1 USD (in luna septembrie).

in luna septembrie 1999 volumul total de dolari SUA tranzactionati pe piata
interbancara de catre banci a constituit 46.3 mil. USD, majorandu-se fatd de luna
precedentd cu 26.5 mil. USD, sau de 2.3 ori. Volumul net al operatiunilor Bancii
Nationale a Moldovei pe piata interbancara este de 15.1 mil. USD (vanzarea-0,
cumpararea —15.1 mil. USD).

In luna gestionara, comparativ cu luna august, cursul oficial mediu lunar al
leului moldovenesc fata de rubla ruseasca s-a apreciat de la 0.4426 pana la 0.4278
lei pentru 1 rubla ruseasca. La inceputul lunii cursul oficial al leului moldovenesc
fatd de rubla ruseasca era de 0.4430 lei pentru 1 rubld ruseasca, iar la sfarsitul lunii
—de 0.4341 lei pentru 1 rubla ruseasca.

Pe parcursul lunii septembrie cursul de schimb al leului moldovenesc la
punctele si casele de schimb valutar a reflectat aceeasi tendinta ca si cursul oficial
al monedei nationale.

In luna septembrie casele de schimb valutar si punctele de schimb valutar ale
bancilor comerciale au cumparat 21.4 mil. USD, 3.3 mil. marci germane, 6.6 mil.
ruble rusesti, 1958.7 mil. lei romanesti, 1146.6 mii hrivne ucrainene si au vandut
15.6 mil. USD, 1.7 mil. marci germane, 4.3 mil. ruble rusesti, 2009.5 mil. lei
romanesti, 1156.4 mii hrivne ucrainene.

Stocul datoriei publice directe si garantate de stat la 30 septembrie 1999 a
constituit 944.38 mil. USD (inclusiv creditele FMI in suma de 189.9 mil. USD),
ceea ce reprezintd o descrestere cu 1.2 la sutd fata de finele lunii august, in special
pe baza rambursarii partiale a creditelor acordate de FMI. Astfel, fluxul net a
contribuit pe parcursul perioadei de raportare la diminuarea in marime nominald a
stocului cu 10.3 mil. USD, deprecierea neesentiala a dolarului SUA comparativ cu
alte valute a determinat majorarea acestuia cu aproximativ 4.6 mil. USD.

Serviciul datoriei externe totale (directd si garantatd) pe parcursul lunii
septembrie a fost mai mare fata de luna august (7.4 mil. USD), alcatuind 18.7 mil.
USD.
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