Politica monetara si valutara
a Bancii Nationale a Moldovei pentru anul 2004

Politica monetard, valutara si directiile principale de activitate pentru indeplinirea atributiilor de baza ale
Bancii Nationale a Moldovei pentru anul 2004 sunt elaborate in temeiul Legii cu privire la Banca Nationala a
Moldovei. Cadrul macroeconomic il reprezintd cadrul de cheltuieli pe termen mediu pe anii 2004-2006.

I. Tendinte macroeconomice, evolutia sistemului bancar si evaluarea
politicii monetare pe anul 2003

Politica monetara si valutara elaboratd de Banca Nationala a Moldovei pentru anul 2003 prevedea crearea
unor conditii pe pietele monetara, de credit si valutara favorabile stabilitatii macroeconomice §i Tncurajatoare
pentru cresterea economica. Evolutia componentelor produsului intern brut (PIB), starea balantei de plati a
statului, dinamica preturilor difera partial de pronosticul macroeconomic ce a servit drept bazd de elaborare si
realizare a Politicii monetare si valutare a Bancii Nationale a Moldovei pentru anul 2003.

Situatia macroeconomica

Produsul intern brut (PIB) pentru ianuarie-septembrie 2003 s-a majorat cu 6.2 la sutd, in baza cresterii
valorii addugate brute cu 5.4 la sutd, inclusiv in industrie — cu 11.5 la suta, servicii — cu 11.4 la sutd pe cand in
agriculturd s-a Inregistrat o reducere cu 10.3 la suta fatd de perioada respectiva a anului 2002.

In ianuarie-septembrie 2003 majorarea consumului final a fost de 10.9 la sutd (fatd de 10.2 la sutd in
ianuarie-septembrie, 2002), in timp ce formarea brutd de capital fix a consemnat o majorare cu 17.4 la suta fata
de 3.6 la sutd in perioada similard a anului precedent. Cota-parte a consumului final in PIB a reprezentat 110.6
la suta, cea a formarii brute de capital — 18.7 la sutd, a exportului net — minus 29.2 la sutd (raportul importurilor
catre PIB majorandu-se de la 72.1 la suta pana la 82.0 la suta 1n ianuarie-septembrie, 2003).

Starea balantei de pldti pentru noua luni ale anului 2003 s-a caracterizat prin majorarea volumului
comertului exterior cu marfuri pana la 1482.2 milioane dolari SUA. In aceasta perioada ritmul de crestere a
volumului exporturilor de marfuri si servicii a constituit 23.0 la suta, cea a importurilor — 29.2 la sutd. Drept
consecintd, deficitul balantei comerciale a totalizat 377.5 milioane dolari SUA, fiind cu 41.5 la sutd mai mare
decat cel din perioada similard a anului precedent. Deficitul contului curent la sfarsitul trimestrului III a
constituit 88.8 mil. dolari SUA, fiind 1in crestere cu 37.8 mil. dolari SUA fatd de perioada similard a anului
2002.

Datoria externd a tarii la sfarsitul trimestrului III, 2003 a insumat 1393.7 milioane dolari SUA, inclusiv
datoria publica — 989.6 milioane dolari SUA, iar cea privata — 404.1 milioane dolari SUA.

In 9 luni ale anului 2003 veniturile bugetului consolidat au insumat 4600.0 milioane lei, iar cheltuielile
4232.7 milioane lei, inregistrandu-se un excedent al bugetului consolidat in marime de 367.3 milioane lei.

In perioada ianuarie-noiembrie 2003 indicele preturilor de consum a constituit 114.9 la suti, inclusiv la
produsele alimentare — 119.0 la suta, la marfurile nealimentare — 110.4 la suta si la servicii — 112.5 la suta.

Piata valutara

Pe parcursul a unsprezece luni ale anului 2003 evolutia pietei valutare a fost determinatd de factorii
externi si interni, ce au provocat unele fluctuatii de scurta durata ale cursului de schimb. Ca rezultat, in perioada
ianuarie-noiembrie 2003 cursul oficial nominal al monedei nationale fatd de dolarul SUA s-a apreciat cu 3.8 la
suta.

Refluxul net de valutd in primul trimestru al anului 2003, ca si in anii precedenti, a condus la o
depreciere mai pronuntatd a leului fata de dolarul SUA. Aceastd situatie a fost temperata prin majorarea de cétre



BNM a normei rezervelor obligatorii, prin diminuarea marimii pozitiei valutare deschise, precum si a
termenului de neutilizare a valutei strdine procurate de catre agentii economici rezidenti. Pe parcursul
trimestrelor II, I1I si doud luni ale trimestrului IV cursul oficial al leului fatd de dolarul SUA a avut o tendinta de
apreciere. In aceste conditii, BNM a intervenit in calitate de cumparitor, achizitionand 76.2 milioane dolari
SUA in lunile aprilie-noiembrie. Acest fapt a condus la majorarea rezervelor valutare de la 268.9 milioane
dolari SUA la 31.12.2002 péana la 290.4 milioane dolari SUA la 30.11.2003, sau cu 8.0 la sutd. La finele lunii
octombrie gradul de acoperire a importurilor de bunuri si servicii s-a cifrat la 2.6 luni.

Sistemul bancar

In perioada ianuarie-octombrie a continuat procesul de consolidare a sistemului bancar. in decursul
acestei perioade capitalul normativ total al bancilor s-a majorat cu 319.4 milioane lei, sau cu 18.8 la suta fatd de
finele anului 2002. Activele totale ale sistemului bancar au alcatuit 9604.8 milioane lei in octombrie 2003 si au
crescut cu 21.3 la sutd fatd de decembrie 2002.

In noua luni ale anului curent calitatea portofoliului de credite s-a imbunatatit ca urmare a diminuarii
ponderii creditelor nefavorabile 1n totalul portofoliului de credite de la 7.7 la suta pana la 6.0 la suta.

In decursul a zece luni ale anului curent a crescut ponderea activelor generatoare de dobandi cu 6.3
puncte procentuale, ce reprezinta 78.9 la sutd din totalul activelor, sau 7580.7 milioane lei. Aceasta a permis
bancilor sa inregistreze in zece luni ale anului 2003 venituri nete de 382.8 milioane lei, sau cu 23.1 la sutd mai
mult fata de aceeasi perioada a anului trecut.

Dinamica agregatelor monetare

Evolutia indicatorilor monetari pe parcursul a unsprezece luni ale anului 2003 a avut caracteristici
similare perioadei respective a anului 2002. In ianuarie-noiembrie 2003 masa monetard M3 s-a majorat cu 23.7
la sutd, majorarea esentiald inregistrandu-se in perioada iulie - septembrie. Ritmul de crestere mediu lunar al
agregatului monetar M3 pentru unsprezece luni ale anului 2003 a constituit 1.9 la suta fatd de 2.5 la sutd in anul
2002.

Majorarea masei monetare M3 a fost determinatd de evolutia componentelor sale, in special de sporirea
volumului banilor in circulatie si a celui al depozitelor in valuta straina.

Astfel, volumul banilor in circulatie s-a majorat cu 17.3 la sutd la finele lunii noiembrie curent (in
comparatie cu 31.12.2002).

Pe parcursul lunilor ianuarie-noiembrie 2003 baza monetara a crescut cu 13.2 la suta fatd de finele anului
2002 si a constituit 3694.4 mil. lei.

Ritmul cresterii depozitelor in valuta strdina s-a redus de la 45.6 la suta pentru unsprezece luni ale anului
2002 pana la 38.7 la suta la sfarsitul lunii noiembrie 2003. Depozitele in moneda nationala in aceastd perioada
au sporit cu doar 16.8 la suta fatd de finele anului 2002 (in comparatie cu 29.1 la sutd in ianuarie-noiembrie
2002).

Soldul creditelor in economia nationala la sfarsitul lunii noiembrie a constituit 5920.0 milioane lei si a
crescut cu 42.1 la sutd fata de finele anului 2002.

Implementarea instrumentelor politicii monetare

In scopul influentarii ratelor dobanzilor pe piata monetara in anul 2003, Banca Nationald a Moldovei a
promovat o politica transparentd privind formarea ratelor dobanzilor la instrumentele de reglementare monetara.
Politica ratelor de dobanda a Béncii Nationale a Moldovei s-a bazat pe analiza dinamicii proceselor inflationiste,
indicatorilor monetari si macroeconomici, situatiei pe piata financiara.

BNM a initiat in anul 2001 o scadere a ratelor dobanzilor la instrumentele politicii monetare, proces care
a continuat si in trimestrul I al anului 2003. Pe parcursul primelor trei luni ale anului rata de baza a fost
mentinuta la nivelul de 9.5 la suti, cel mai jos nivel al ratei de baza din ultimii trei ani. Incepand cu trimestrul II,



in vederea prevenirii unor presiuni inflationiste, BNM a impus o politici monetard mai restrictivd. La finele
lunii martie rata de baza a fost majorata, fiind stabilitd In marime de 10.5 la sutd, ulterior, in lunile august,
septembrie §i noiembrie au mai urmat majorari pand la 11.0 la sutd, 12.0 la suta si 13.0 la sutd, respectiv. Pe
parcursul anului 2003 BNM a majorat rata dobanzii la facilitatea de lombard de doud ori: in august cu 0.5
puncte procentuale, stabilind-o Tn marime de 14.0 la sutd si in noiembrie cu 2.0 puncte procentuale, astfel
nivelul ei atingand 16.0 la sutd anual. Concomitent, BNM a majorat rata dobanzii la creditele pe termen lung de
la 10.5 la sutd pana la 11.5 la sutd la 30.11.2003. Rata la creditele overnight pe parcursul anului 2003 a fost
majoratd In luna noiembrie de la 16.5 la 17.0 la suta anual.

In 2003 BNM si-a amplificat operatiunile de sterilizare a excedentului de lichiditate si de rand cu
acceptarea depozitelor de la banci, desfasurarea operatiunilor de piatd deschisa cu titlurile de stat si utilizarea
rezervarii obligatorii a initiat, aplicarea Incepand cu luna septembrie curent, a unui nou instrument — depozitele
overnight.

In cadrul operatiunilor de piata deschisa rolul principal I-au detinut tranzactiile REPO de vanzare a HVS.
Volumul total al acestor operatiuni efectuate pe parcursul a unsprezece luni ale anului 2003 a constituit 306.8
milioane lei. Rata medie ponderatd la tranzactiile REPO de vanzare a HVS a variat intre 4.75-18.00 la sutd,
termenul mediu constituind 23 zile.

BNM a acceptat depozite de la banci pe baza competitiva, prin intermediul licitatiilor de depozit
desfasurate de BNM. Suma totald a depozitelor acceptate pe parcursul a unsprezece luni ale anului 2003 a
constituit 20.0 milioane lei. Diapazonul ratelor la depozitele acceptate a cuprins valori intre 2.5 si 3.0 la suta,
termenul mediu al tranzactiilor fiind de 12.5 zile.

Totodata, pentru obtinerea lichiditatii pe termen scurt si in scopul mentinerii nivelului stabilit al
rezervelor obligatorii Tn anul 2003 bancile au beneficiat de facilititi de lombard si de credite overnight,
efectuand pe parcursul a unsprezece luni cca 100 de tranzactii.

Gestionarea rezervelor obligatorii In decursul a unsprezece luni ale anului 2003 a fost efectuatd in
functie de conditiile pietei financiare interne. Astfel, in scopul atenuarii presiunii speculative asupra monedei
nationale pe piata valutara si diminuarii lichiditétilor excesive in sistemul bancar, BNM a majorat in luna aprilie
norma rezervelor obligatorii de la 10.0 pana la 12.0 la suta.

I1. Politica monetara si valutara pentru anul 2004

In temeiul Legii cu privire la Banca Nationald a Moldovei, obiectivul principal al Béncii Nationale a
Moldovei este de a realiza si a mentine stabilitatea monedei nationale prin crearea conditiilor pe pietele
monetard, de credit si valutara, bazate pe principiile functionarii economiei de piatd. Pentru atingerea acestui
obiectiv Banca Nationala a Moldovei elaboreazd si promoveaza politica monetard si valutara, orientatd spre
asigurarea stabilitdtii preturilor si, ca rezultat, reducerea nivelului inflatiei si consolidarea continud a sectorului
bancar.

Politica monetard si valutara a Bancii Nationale a Moldovei pentru anul 2004 a fost elaboratd in baza
urmatorilor indicatori:

a) nivelul ratei inflatiei in limita de 8-10 la suta';

b) cresterea reald a produsului intern brut cu 5.0 la sutd pentru anul 2004;

c¢) cursul de schimb mediu estimat pentru anul 2004 la nivel de 15.2 MDL pentru 1 dolar SUA.

Luandu-se in consideratie indicatorii sus-mentionati, Banca Nationald a Moldovei stabileste pentru anul
2004 urmatorii indicatori si obiective ale Politicii monetare si valutare:

1. Programul monetar pentru anul 2004 prevede’:

a) cresterea masei monetare (M2) cu 24.1 la sutd pana la sfarsitul anului si1 viteza de circulatie a masei
monetare M2 in marime de 4.49;

' Conform estimarilor BNM.
? Calculele au fost efectuate reiesind din estimarea pentru finele anului 2003.



b) majorarea bazei monetare cu 23.1 la sutd, pornind de la marimea programata a masei monetare M2 si
cresterea multiplicatorului masei monetare M2 pana la 1.46 si atingerea nivelului de 4702.7 milioane lei;

c) cresterea volumului de creditare a economiei nationale cu 42.0 la sutd pana la sfarsitul anului 2004.

2. Drept premise pentru realizarea programului monetar pentru anul 2004 servesc:

a) reducerea coeficientului lichiditatii de la 0.52 estimat pentru finele anului 2003 pana la 0.49 in anul
2004;

b) cresterea corespunzatoare a multiplicatorului masei monetare M2 de la 1.44 pana la 1.46 catre finele
anului 2004;

3. Banca Nationala a Moldovei:

a) nu prevede acordarea de imprumuturi Guvernului in anul 2004 pentru finantarea deficitului bugetului
de stat;

b) va reperfecta imprumuturile acordate anterior sub garantia hartiilor de valoare de stat la rata dobanzii
de piata in limitele stipulate in Legea bugetului de stat pe anul 2004, stabilind scadenta pentru anul 2005;

c) va accepta reemisia ulterioara de catre Ministerul Finantelor a hartiilor de valoare de stat (la rata
pietei), transmise anterior BNM contra Tmprumuturi contractate de Guvern in anii precedenti in suma de 400.0
milioane lei 1n conditiile stipulate in Legea bugetului de stat pe anul 2004;

d) poate acorda in anul 2004 Ministerului Finantelor imprumuturi pentru acoperirea decalajului temporar
de casa, respectand limitele trimestriale ale programului monetar.

4. In calitate de agent fiscal al statului, Banca Nationald a Moldovei va contribui la plasarea hartiilor de
valoare dematerializate ale statului prin desfasurarea licitatiilor de vanzare pe piata primara, acordarea asistentei
de marketing si serviciilor de depozitar pentru hartiile de valoare emise.

Instrumentele politicii monetare

5. Pentru realizarea Politicii monetare pentru anul 2004 Banca Nationala a Moldovei va utiliza in
continuare 1n conditii de transparentd instrumentele de piatd aplicate anterior in vederea dirijarii lichiditatii
sistemului bancar: operatiunile de piata deschisd, inclusiv operatiunile REPO si REPO reverse cu HVS,
atragerea de depozite de la banci, rezervele obligatorii, facilitatile de lombard, creditele si depozite overnight.

6. Banca Nationald a Moldovei va promova o politica a ratelor la instrumentele sale aplicate pe piata
financiara interna, tindnd cont de conjunctura pietelor monetara si valutard, avand la baza analiza situatiei in
economia nationald, dinamica proceselor inflationiste §i asteptdrile prognozate ale indicatorilor
macroeconomici. BNM, influentdnd nivelul ratelor instrumentelor de piata monetara prin intermediul
operatiunilor sale, va tinde spre atingerea unei rate de baza cu nivel pozitiv jos.

La promovarea politicii ratelor, BNM va utiliza in continuare metoda “coridorului”, cea mai nalta rata
va fi aplicata la creditele overnight, iar cea mai joasd — la depozite overnight.

Rata REPO de cumpadrare pe termen de doud luni a HVS va fi considerata rata de baza a BNM, care va
servi ca reper pentru determinarea ratelor la celelalte instrumente cuprinse 1n “coridorul” ratelor.

De asemenea, BNM va determina rata dobanzii pentru creditele pe termen lung.

7. Pe parcursul anului 2004 BNM va diminua treptat norma rezervelor obligatorii pana la 9.0 la suta din
marimea mijloacelor atrase ale bancilor, fapt ce va contribui la majorarea volumului resurselor ce pot fi
directionate in sectorul real al economiei si la scaderea pretului mijloacelor creditoare. Aceasta va conduce la

.....

Politica valutara

8. Politica valutara a Bancii Nationale a Moldovei pentru anul 2004 preconizeaza in continuare flotarea
libera a monedei nationale si stabilirea cursului valutar oficial in baza cursurilor valutare preponderente pe piata
valutara.



9. In acest context, BNM fsi rezervd dreptul de a efectua interventii valutare in cazul necesitatii de
atenuare a fluctuatiilor excesive ale cursului valutar. In calitate de instrumente ale politicii valutare vor fi
utilizate cumpararile directe de valuta strdina si operatiunile valutare de tip swap valutar, tranzactii forward.

10. In cadrul implementarii Politicii valutare pentru anul 2004 BNM va urmadri in continuare mentinerea
rezervelor valutare internationale la un nivel acceptabil pentru acoperirea a cel putin trei luni de import i va
aloca activele sale valutare in instrumente investitionale care corespund criteriilor de siguranta si lichiditate.

Supraveghere bancara

11. Banca Nationala a Moldovei va promova in continuare o politica coerentd in domeniul asigurarii
stabilitatii si consolidarii sectorului bancar prin:

a) mentinerea cerintei fatd de capitalul minim necesar, astfel incdt marimea capitalului béancilor care
efectueaza tranzactii internationale sa fie In corespundere cu standardele Uniunii Europene;

b) supravegherea implementarii de catre bancile comerciale a unor sisteme adecvate si eficiente de
control intern, ce vor contribui la cresterea gradului de competitivitate a bancilor si minimizarea riscurilor
aferente activitatii lor, inclusiv majorarea gradului de transparentd a actionarilor acestora;

c) sustinerea gradului de sigurantd a sistemului bancar prin promovarea cerintelor, ce tin de
diversificarea riscurilor aferente operatiunilor active ale bancii, formarea provizioanelor pentru acoperirea
acestor riscuri, limitele maxime privind expunerile la riscurile aferente acordurilor incheiate cu persoanele
afiliate si acordarea creditelor “mari” n corespundere cu practica internationald general acceptata;

d) cresterea disciplinei de piata si a credibilitatii sistemului bancar ca urmare a examindrii periodice a
informatiilor dezvaluite de catre banci si, la necesitate, impunerea masurilor de rigoare pentru asigurarea
plenitudinii, oportunitatii si corectitudinii acestora.

Noti: In cazul reluirii finantirii Republicii Moldova din partea institutiilor financiare internationale si
donatorilor externi, BNM 1isi rezerva dreptul de a revedea unii indicatori monetari pentru anul 2004.



