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Politica monetara si valutara
a Bancii Nationale a Moldovei pentru anul 2009

Politica monetara si valutard pentru anul 2009 este elaborata in conformitate cu Legea
,Cu privire la Banca Nationala a Moldovei” nr. 548-XIII din 21 iulie 1995 si are drept scop
revizuirea i evaluarea politicii monetare si valutare pe parcursul anului 2008, precum si
stabilirea obiectivelor principale ale politicii monetare si valutare pentru anul 2009.

Reiesind din obiectivul fundamental ,,asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor”,
in anul 2009 politica monetard si valutara a Bancii Nationale a Moldovei va fi orientata
spre mentinerea indicatorului inflatiei la nivelul de 9.0 la suta cétre finele anului, cu o
deviere posibila de +/- 1.0 punct procentual.

I. Evaluarea politicii monetare si valutare pentru anul 2008

Realizarea obiectivului fundamental

Pentru anul 2008, in calitate de obiectiv principal al politicii monetare si valutare a
fost stabilit mentinerea ratei inflatiei catre finele anului in limita de 10.0 la sutd. In 11 luni
(noiembrie 2008 fata de decembrie 2007) inflatia cumulativa a constituit 7.5 la suta,
inclusiv preturile la produsele alimentare s-au majorat cu 6.5 la sutd, la marfurile
nealimentare cu 3.4 la sutd si la serviciile prestate populatier cu 16.0 la suta. Nivelul
inflatiei in luna noiembrie 2008 fata de luna noiembrie 2007 a constituit 8.5 la suta,
preturile de consum majorandu-se la produsele alimentare cu 8.0 la sutd, la marfurile
nealimentare — cu 4.2 la suta si la serviciile prestate populatiei - cu 16.2 la suta.

In evolutia indicelui preturilor de consum in perioada ianuarie-noiembrie 2008 s-au
evidentiat doua etape:

a) pana la finele lunii mai 2008 indicele inflatiei s-a majorat rapid si a atins nivelul de
7.4 la suta de la inceputul anului si de 16.9 la suta fata de luna mai a anului 2007. Cresterea
preturilor in perioada data a fost determinata de:

— scumpirea semnificativa a produselor alimentare care s-a produs ca urmare a
consecintelor secundare a conditiilor climaterice nefavorabile din anul 2007 in Republica
Moldova si in regiune;

— majorarea preturilor la resursele energetice si tarifele la servicii conditionata de
evolutia preturilor mondiale;

— sporirea ofertei de bani ca urmare a majorarii fluxurilor de valuta si cresterii rapide a
creditului bancar.

b) in lunile tunie—iulie a fost inregistrata o deflatie de 2.0 la suta, urmata de cresterea
moderatd a inflatiei pe parcursul lunilor august, septembrie, octombrie §i noiembrie 2008
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de 0.7, 0.6, 0.8, 0.0 la suta, respectiv, fapt ce a conditionat un nivel al inflatiei de la
inceputul anului de 7.5 la suta si a inflatiei anuale de 8.5 la suta.

Readucerea inflatiei pe un trend descendent a fost posibild ca urmare a aplicdrii unor
masuri comune de catre Banca Nationald si Guvernul Republicii Moldova, si anume:
indsprirea politicii monetare §i a politicii bugetar — fiscale precum si asigurarea activitatii
pietei bazate pe principiile concurentei libere.

Un alt factor, care a influentat reducerea nivelului inflatiei in lunile septembrie —
octombrie a fost reducerea preturilor la resursele petroliere, ca urmare a evolutiei acestuia
pe piata mondiala si efectele pozitive ale roadei bune in anul curent.

Preturile producatorilor ai productiei industriale pentru primele zece luni ale anului
2008 au sporit cu 6.2 la sutd, inclusiv in industria extractiva - cu 13.9 la suta, industria
prelucratoare - cu 4.6 la sutd si In energia electrica si termica, gaze si apa preturile au
crescut cu 41.6 la suta.

Analiza situatiei si a factorilor care vor determina 1n perioada ce urmeaza evolutia
preturilor de consum, permite de a prognoza faptul, ca rata inflatiei se va mentine catre
finele anului 2008 in limita de pana la 10.0 la suta.

Evolutia macroeconomica

Produsul intern brut (PIB) in ianuarie — septembrie 2008 a fost de 43534.0 mil. lei in
preturt curente, in crestere in termeni reali cu 7.6 la sutd comparativ cu perioada
corespunzatoarea a anului 2007.

In ianuarie-septembrie 2008 volumul productiei agricole a insumat 12016 mil. lei,
fiind in crestere cu 27.3 la suta in termeni reali comparativ cu perioada analogica a anului
2007.

Volumul productiei industriale in 1anuarie — octombrie 2008 a constituit 21776.9 mil.
lei, nivel superior cu 2.8 la suta in termeni reali fatd de perioada respectiva a anului 2007.

In perioada ianuarie — septembrie 2008 investitiile in capital fix au constituit suma de
9575.1 mil. lei, fiind in crestere cu 9.0 la sutd in termeni reali fatd de perioada
corespunzatoare a anului precedent.

Salariul mediu lunar al unui salariat din economia nationald pentru perioada
ianuarie — octombrie 2008 a constituit 2474.9 lei, inregistrand o majorare cu 24.1 la suta
fatd de primele zece luni ale anului 2007.

Comertul cu amdnuntul, desfasurat prin unititile comerciale in perioada ianuarie-
octombrie 2008 a totalizat 17365.4 mil. lei, marcand o crestere reala cu 13.1 la suta fata de
perioada corespunzatoare a anului precedent.

Volumul serviciilor cu plata prestate populatiei prin unitditile oficial inregistrate in
lanuarie — octombrie 2008 a constituit 9141.0 mil. lei, sporind in termeni reali cu 0.2 la
sutd fata de perioada similara a anului precedent.
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In perioada ianuarie-octombrie 2008 in bugetul public national au fost acumulate
venituri in suma de 20383.2 mil. lei, ceea ce reprezintd 105.3 la sutd fatd de prevederile
corespunzdtoare pe perioada de gestiune. Cheltuielile bugetului public national au
constituit 20645.4 mil. lei si reprezintd 93.9 la sutd in raport cu prevederile bugetului
pentru zece luni ale anului 2008. De mentionat, cd fatd de perioada analogica a anului
precedent veniturile au sporit cu 15.6 la suta, iar cheltuielile cu 20.3 la suta. Bugetul public
national pentru zece luni s-a soldat cu un deficit de 262.2 mil. lei.

La situatia din 30 noiembrie 2008 datoria de stat interna administrata de Guvern a
constituit 3510.23 mil. lei, diminuandu-se cu 238.43 mil. lei fata de 31 decembrie 2007.

Balanta de plati

Deficitul contului curent al balantei de plati a Republicii Moldova in 9 luni, anul
2008 a atins nivelul de 776.06 mil. USD, cu 68.5 la sutd mai mult comparativ cu aceeasi
perioada a anului precedent. Aceasta crestere a fost cauzatd de sporul deficitului comertului
cu bunuri §i servicii pana la 2392.45 mil. USD (cu 54.6 la sutd mai mult comparativ cu 9
luni, anul 2007). Excedentul cumulativ din venituri si transferuri curente in valoare de
1616.39 mil. USD, a acoperit deficitul din comertul exterior cu bunuri si servicii in
proportie de 67.6 la suta.

Balanta serviciilor s-a soldat in 9 luni, 2008 cu un excedent in valoare de 20.02 muil.
USD, 1in scadere cu 21.0 la sutd comparativ cu 25.34 mil. USD, inregistrat in perioada
corespunzatoare a anului precedent.

Balanta veniturilor a inregistrat un sold pozitiv in valoare de 473.13 mil. USD (cu
64.5 la sutd mai mare comparativ cu perioada similarda a anului precedent). Veniturile din
investitii au inregistrat iesiri mai mari cu 113.42 mil. USD decét intrarile. Veniturile din
munca rezidentilor in straindtate au fost evaluate la 639 mil. USD.

Balanta transferurilor curente a inregistrat un sold pozitiv in valoare de 1143.26 mil.
USD, cu 43.1 la sutd mai mare fatd de 9 luni, 2007, intrarile s-au majorat cu 45.8 la suta,
insumand 1248.04 mil. USD, iar iesirile — cu 84.8 la sutd pana la 104.78 mil. USD.
Transferurile curente ale angajatilor care lucreaza peste hotare au fost estimate la 803.65
mil. USD.

Contul de capital si financiar al balantei de plati s-a incheiat pentru prima jumatate a
anului 2008 cu intrari nete n valoare de 413.77 mil. USD.

Fluxurile de investitii straine directe in economia nationala au fost evaluate in valoare
netd la 307.70 mil. USD, din care 158.29 mil. USD — in capital social.

Imprumuturile contractate din exterior pe parcursul semestrului I, 2008 de bancile
comerciale au insumat 60.82 mil. USD, iar cele ale agentilor economici din alte sectoare —
182.90 mil. USD. BNM a valorificat transa in valoare de 18.88 mil. USD din creditul
acordat de FMI, rambursand 11.01 mil. USD din imprumuturile anterioare. Guvernul
Republicii Moldova a efectuat trageri reale de imprumuturi in valoare de 17.60 mil. USD,
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achitarile reale insumand 16.16 mil. USD, sumele reesalonate conform conditiilor Clubului
Creditorilor de la Paris au constituit 14.10 mil. USD, din care principal — 9.67 mil. USD.

Datoria externa a Republicii Moldova la 30 iunie 2008 a insumat 3752.44 mil. USD,
din care: 973.36 mil. USD — publicd si public garantatd, 2779.08 USD - privata
negarantata.

Instrumentele politicii monetare

Pe parcursul anului 2008 in calitate de instrumente principalele ale politicii monetare
utilizate de catre Banca Nationala a Moldovei au fost nivelul ratei de baza si norma
rezervelor obligatorii.

Rata de bazi In anul 2008 au fost aprobate modificari in legislatie cu referire la rata
de baza. In conformitate cu aceste modificari, rata de bazi a devenit rata la principalele
operatiuni de politica monetara pe termen scurt, fiind aplicata ca rata maximala la
operatiunile de sterilizare a excesului de lichiditate si respectiv — rata minimala la
refinantarea bancilor autorizate.

Banca Nationala a Moldovei stabileste rata de bazd in dependentd de realizarea
obiectivului fundamental, situatia pe piata monetara, valutard si de credit, evolutia
economiei nationale, situatia pe plan mondiale, asteptarile si prognozele in economia
Republicii Moldova.

Pe parcursul anului 2008 s-au evidentiat doua etape principale in evolutia ratei de
baza.

Prima etapa a avut loc pana in luna mai 2008 cu inregistrarea ratei inflatiei in valoarea
anuald de 16.9 la suta. In scopul inversarii trendului inflatiei si readucerii in limita de 10.0
la sutd in valoarea anuala Banca Nationala a majorat de trei ori rata de baza:

1. La31 ianuarie 2008 cu 2.5 p. p. pana la 16.0 la suta anual;
2. La 12 martie 2008 cu 1.0 p. p. pana la 17.0 la suta anual;
3. La23 mai2008 cu 1.5 p. p. pana la 18.5 la suta anual.

Avand in vedere lagul temporal de 3 — 6 luni dintre deciziile aprobate si efectul lor
asupra obiectivului fundamental, Banca Nationald a Moldovei a mentinut nivelul ratei de
baza pana in luna septembrie.

Ulterior Banca Nationala a Moldovei a adoptat urmatoarele decizii:

La 25 septembrie 2008 a micsorat rata de baza cu 1.5 p. p. pana la 17.0 la suta anual;
. La 27 noiembrie 2008 a micsorat rata de baza cu 1.5 p. p. pana la 15.5 la suta anual;
3. La 18 decembrie 2008 a micsorat rata de baza cu 1.5 p. p. pana la 14.0 la suta anual.

N —

Deciziile privind marimea ratei de baza aprobate de Consiliul de administratie al
Bancii Nationale a Moldovei au fost adecvate situatiei economice din tara, dovada fiind
inversarea trendului inflatiei si readucerea ei sub nivelul 10.0 la sutd in luna octombrie
2008.
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Véinzarile de Certificate ale BNM. Pe parcursul anului 2008 in cadrul operatiunilor
pe piata deschisa, Banca Nationala a Moldovei a utilizat Certificatele BNM (CBN) ca
principalul instrument la retragerea excesului de lichiditate din piatd. Licitatiile de plasare a
Certificatelor BNM s-au desfasurat cu anuntarea pretului minim, acceptand integral
cererile depuse la licitatii.

In anul 2008 Banca Nationala a emis Certificate cu scadenta 28, 14 si 7 zile. Incepand
cu luna iunie 2008 plasarea de Certificate cu scadenta de 28 zile a fost suspendatd de
BNM, oferind la licitatii CBN cu scadente de 7 si 14 zile.

Soldul mediu lunar al operatiunilor de sterilizare pentru lunile ianuarie-noiembrie a
constituit 1256.9 mil. lei maximumul fiind Tnregistrat in luna februarie —1772.2 mil. lei, iar
minimumul in luna mai 2008 — 1130.9 mil. lei.

Rata la operatiunile de sterilizare a fost stabilita Tn imediata apropiere a ratei de baza a
Béncii Nationale, fiind modificata concomitent cu aceasta. Rata medie lunara a dobanzii la
operatiunile de sterilizare a cuprins valori de la 15.83 la 18.34 la sutd anual, media pentru
11 luni constituind 17.23 la sutd anual.

Rezervele obligatorii. Pe parcursul anului 2008 norma rezervelor obligatorii a fost
utilizatd ca unul din instrumente monetare de baza in vederea gestionarii lichiditdtii din
piatd. Modificarea normei rezervelor obligatorii a fost permanent efectuata concomitent cu
modificarea ratei de baza.

La 12 martie 2008 Consiliul de administratie al Bancii Nationale a Moldovei a decis
majorarea normei rezervelor obligatorii atit in lei moldovenesti, cat si in valute liber
convertibile cu 1.0 punct procentual, stabilind-o in marime de 16.0 la sutd din baza de
calcul incepand cu perioada de urmarire a mijloacelor atrase 06 — 20 aprilie 2008.

La 23 mai 2008 a fost aprobatd majorarea esalonatd a normei rezervelor obligatorii
cu 6.0 puncte procentuale Tn urmatoarele termene:

- 21 1unie — 05 iulie 2008 - 20.0 la suta din baza de calcul;
- 06 iulie — 20 iulie 2008 - 21.0 la suta din baza de calcul;
- 21 1ulie — 05 august 2008 - 22.0 la suta din baza de calcul.

Majorarea normei rezervelor a fost principalul factor de crestere al rezervelor
obligatorii pe parcursul primelor noud luni ale anului.

Odata cu inversarea trendului inflatiei, reducerea asteptarilor inflationiste si revenirea
inflatiei prognozate in limita obiectivului fundamental stabilit pentru anul 2008 Consiliului
de administratie al Bancii Nationale a Moldovei:

1. La sedinta din 25 septembrie 2008, a decis, incepand cu perioada de urmarire a
mijloacelor atrase 06 octombrie — 20 octombrie 2008, reducerea cu 1.5 p. p. a normei
rezervelor obligatorii, stabilind-o in marime de 20.5 la suta din baza de calcul.

2. La sedinta din 27 noiembrie 2008, a decis, incepand cu perioada de urmarire a
mijloacelor atrase 21 noiembrie — 5 decembrie 2008, reducerea cu 1.5 p. p. a normei
rezervelor obligatorii, stabilind-o in marime de 19.0 la sutd din baza de calcul.
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3. La sedinta din 18 decembrie 2008, a decis, incepand cu perioada de urmarire a
mijloacelor atrase 21 decembrie 2008 — 5 ianuarie 2009, reducerea cu 1.5 p. p. a normei
rezervelor obligatorii, stabilind-o in marime de 17.5 la sutd din baza de calcul.

Suma rezervelor obligatorii mentinute de bdnci in MDL respectiv perioadei de
urmarire a mijloacelor atrase 06 — 20 noiembrie 2008, mentinute de béanci in perioada 21
noiembrie — 05 decembrie 2008, au constituit 3170.0 mil. lei, in crestere cu 1171.6 mil. lei
sau cu 58.6 la suta fata de rezervele mentinute de banci la finele anului 2007.

Suma rezervelor obligatorii mentinute de banci in dolari SUA si in Euro la 30
noiembrie 2008 au constituit respectiv 119.1 mil. USD s1 133.2 mil. EUR, in crestere cu
51.3 mil. USD (75.7 la suta) si cu 63.9 mil. EUR (92.2 la sutd) comparativ cu 31 decembrie
2007.

Facilititile permanente Pe parcursul anului 2008 Banca Nationald a Moldovei a
continuat acordarea facilitatilor permanente oferite bancilor in forma de credite si depozite
overnight

Facilitatea de depozit overnight In perioada ianuarie — noiembrie 2008 bancile au
recurs frecvent la facilitatea de depozit overnight, preponderent la finele perioadelor de
mentinere a rezervelor obligatorii. Soldul mediu zilnic al plasamentelor overnight la Banca
Nationald in perioada de referintd a insumat 52.0 mil. lei, in majorare cu 19.8 la sutd fata
pe perioada analogica a anului precedent.

Facilitatea creditului overnight Suficienta lichiditatilor in sistemul bancar in
perioada de referintd a determinat utilizarea neinsemnata a facilitatii de credit overnight de
catre banci. Soldul mediu zilnic al creditelor overnight in perioada ianuarie — noiembrie
2008 a cifrat circa 4.7 mil. lei, Tn majorare cu 88.0 la suta fata de perioada similara a anului
precedent.

Piata monetara

Piata monetara interbancard. Pe parcursul primelor 11 luni ale anului 2008, rulajul
pietei monetare interbancare a insumat 13628.1 mil. lei, in crestere cu circa 20.1 la suta
vizavi de perioada similara a anului precedent.

Volumul principal in rulajul tranzactiilor pe segmentul interbanci traditional a fost
reprezentat de credite / depozite interbancare, care a cifrat 13345.3 mil. lei (circa 97.9 la
suta din total). Ratele dobanzilor la tranzactiile interbancare au avut o tendintd de crestere,
de la 12.83 la 19.56 la suta anual, ca rezultat al politicii ratelor promovate de BNM.

Termenul mediu ponderat la tranzactiile efectuate pe piata monetara interbancara in
perioada analizata a alcatuit 4 zile, fiind la nivelul perioadei similare a anului 2007.

Ratele de referinti pe piata monetardi interbancara. Curba randamentelor CHIBOR
pe parcursul primelor 11 luni ale anului 2008 s-a manifestat adecvat situatiei pietei
monetare, prezentand o dinamica crescatoare pe aproape intreaga perioada, cu cresteri mai
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insemnate Tn a doua jumadtate a anului, urmare a majorarii ratelor dobanzilor la
instrumentele de politica monera ale BNM.

La 30 noiembrie 2008 ratele de referintd interbdnci au inregistrat urmatoarele valori:
CHIBOR overnight — 18.09 la suta, CHIBOR 1 luna — 20.02 la suta si la CHIBOR 3 luni —
20.86 la suta.

Piata valorilor mobiliare de stat Pe parcursul anului 2008 Banca Nationald a
indeplinit prevederile Legii actionand ca bancher si agent fiscal al statului.

Volumul VMS 1n circulatie la finele lunii noiembrie 2008 a constituit 1296.8 mil. lei
la pretul de cumparare si s-a diminuat cu 119.6 mil. lei comparativ cu finele anului trecut

Rata medie a dobanzii la valorile mobiliare de stat cu scadenta pand la un an,
adjudecate n primele 11 luni ale anului 2008 s-a majorat comparativ cu perioada similara a
anului 2007, constituind 17.83 la suta anual.

Dinamica agregatelor monetare

Pe parcursul perioadei ianuarie-noiembrie 2008 baza monetara s-a majorat cu 17.0 la
sutd sau cu 1622.0 mil. lei, constituind 11159.2 mil. lei. Cresterea bazei monetare s-a
manifestat prin majorarea banilor in circulatie cu 398.1 mil. lei si rezervelor bancare cu
1224.0 mil. lei. Majorarea bazei monetare s-a produs ca urmare a procurarilor de valuta
straind, efectuate n scopul atenudrii fluctuatiilor excesive ale cursului de schimb al
monedei nationale. In scopul micsorarii presiunilor inflationiste a acestei emisiuni Banca
Nationald a Moldovei a majorat norma rezervelor obligatorii pe de o parte majorand prin
aceasta volumul lichiditatilor neutralizate in conturile bancilor, iar pe de altd parte
majorand baza monetara.

Pe parcursul perioadei 1anuarie-noiembrie 2008 masa monetara M2 (bani in circulatie
+ depozite Tn MDL) s-a majorat cu 14.9 la sutd in comparatie cu sfarsitul anului 2007,
constituind 21145.7 mil. lei. In structura masei monetare M2 soldul depozitelor in moneda
nationald a cifrat 14064.5 mil. lei (crestere cu 20.1 la sutd), iar cel al banilor in circulatie
s-a majorat cu 398.0 mil. lei (cu 6.0 la sutd). O influentd apreciabild in dinamica
numerarului au avut-o urmatorii factori: eliberarile din conturile de depunere ale cetatenilor
(39.6 la sutd), pentru plata dividendelor, veniturilor, amortizarea si cumpararea valorilor
mobiliare de stat (22.5 la sutd), pentru plata pensiilor, indemnizatiilor si despagubirilor de
asigurare (14.9 la sutd) si pentru cumpararea valutei strdine de la persoane fizice (8.9 la
sutd).

Masa monetara M3 (M2 + depozitele in valuta strdind) a inregistrat o crestere cu 11.9
la sutd in perioada respectiva, cifrand 30601.7 mil. lei, inclusiv depozitele in valutd straina
cu 508.7 mil. lei.

Soldul depozitelor la finele lunii noiembrie a constituit 23520.5 mil. lei, majorandu-se
cu 20.3 la sutd fatd de perioada analogica a anului 2007, inclusiv, depozitele in moneda
nationald au sporit cu 31.5 la suta, iar depozitele in valutd strdind (exprimate in lei) au
sporit cu 6.8 la sutd. In aceastd perioadi rata medie ponderatd a dobanzii la depozitele la
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termen in moneda nationala a constituit 17.86 la sutd, iar la depozitele la termen in valuta
straina 9.35 la sutd, majorandu-se cu 2.81 si 3.40 puncte procentuale, respectiv.

Pe parcursul perioadei ianuarie-noiembrie 2008 soldul creditelor in economie a
consemnat o crestere de 4005.5 mil. lei fatda de 31 decembrie 2007, constituind 24889.3
mil. lei (sau cu 19.2 la sutd — majorare inferioard cresterii de 44.2 la sutd din perioada
corespunzatoare a anului 2007), inclusiv credite In moneda nationald s-au majorat cu
3214.2 mil. lei (cu 27.3 la sutd) si credite in valuta straina s-au majorat cu 791.3 mil. lei (cu
8.7 la sutd). In perioada analizatd rata medie ponderatd a dobanzii la creditele in moneda
nationald a constituit 20.80 la sutd, iar la creditele in valutd straina 11.87 la suta,
majorandu-se cu 1.97 si 0.96 puncte procentuale, respectiv.

Politica monetara promovatd de Banca Nationala a Moldovei in anul 2008, orientata
spre retragerea excesului de lichiditate si concomitent micsorarea ofertei de bani, avand
drept scop inversarea trendului inflatiei a avut urmatorul efect asupra agregatelor monetare.
In perioada ianuarie — noiembrie 2008 baza monetari s-a majorat cu 17.0 la suti,
comparativ cu 41.3 la suta in perioada similarad a anului 2007. Masa monetara M2 si M3 in
lanuarie — noiembrie 2008 s-au majorat doar cu 14.9 si 11.9 la suta respectiv, pe cand in
ianuarie — noiembrie 2007 M2 s1 M3 s-au majorat cu 34.4 si 31.1 la suta. Banii in circulatie
in anul 2008 a inregistrat cea mai mica crestere — 6.0 la suta, comparativ cu 17.9 la suta in
anul 2007. Reducerea ritmurilor de crestere a agregatelor monetare in anul 2008
comparativ cu anul 2007 a temperat cererea sporitd de bunuri §i servicii §i a permis
inversarea trendului inflatiei.

Piata valutara

Evolutia indicatorilor principali ai pietei valutare interne pe parcursul perioadei
lanuarie — noiembrie 2008 a fost influentatd preponderent de majorarea volumului
lichiditatilor in valuta straina pe piata valutard interna pe fondalul persistentei afluxurilor
semnificative de valutd in tara si de volatilitatea pe piata valutard internationald
conditionatd de dezechilibrele crescande pe pietele externe.

In perioada analizati cursul oficial de schimb al leului moldovenesc fati de dolarul
SUA s-a apreciat cu 8.3 la suta, de la 11.3192 la inceputul lunii ianuarie 2008 pana la
10.3795 lei moldovenesti pentru un dolar SUA la finele lunii noiembrie 2008, iar fata de
euro s-a apreciat cu 19.6 la sutd (respectiv, de la 16.6437 lei pentru un euro pana la
13.3844 lei pentru un euro).

De la inceputul anului si pana la 3 septembrie 2008 cursul oficial de schimb al leului
moldovenesc fatd de dolarul SUA s-a apreciat cu 14.7 la suti. Incepand cu data de 4
septembrie 2008 sub influenta cererii sporite de valuta strdind preponderent din partea unor
importatori principali de resurse energetice, cursul oficial de schimb al leului moldovenesc
fatd de dolarul SUA si-a inversat trendul, depreciindu-se cu 7.6 la suta, de la 9.6507 la 3
septembrie 2008 pana la 10.3795 lei moldovenesti pentru un dolar SUA la 30 noiembrie
2008.

e ¢«
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Pe parcursul primelor 9 luni ale anului 2008 pe piata valutara internd s-au inregistrat
majorari ale lichiditatilor in valutd strdina din urméatoarele surse:

e  majorarea ofertei nete de valuta strdind de la persoanele fizice cu 59.7 la suta, care la
sfarsitul lunii septembrie 2008 a constituit 1885.9 mil. dolari SUA;

e majorarea fluxului net de credite externe private, granturi si asistenta tehnica cu 16.7
la suta, care la sfarsitul lunii septembrie 2008 a inregistrat 212.6 mil. dolari SUA;

e  majorarea fluxului net de investitii directe, de portofoliu si de credite contractate de la
persoanele afiliate cu 67.4 la sutd, care la sfarsitul lunii septembrie 2008 a alcétuit 250.5
mil. dolari SUA.

Pe parcursul perioadei ianuarie - noiembrie a anului 2008 in vederea atenuarii
fluctuatiilor excesive ale cursului oficial nominal al monedei nationale in raport cu dolarul
SUA, BNM a intervenit pe piata valutara interna utilizdnd urméatoarele instrumente:

- procurari de dolari SUA 1n suma de 367.1 mil. dolari SUA;

- vanzari de dolari SUA in suma de 145.9 mil. dolari SUA

- operatiuni reversibile de tip SWAP in dolari SUA (de cumparare) in suma de 1.0 mil.
dolari SUA.

Cursul real efectiv al monedei nationale (calculat comparativ cu luna decembrie 2000
luand in consideratie nivelul inflatiei in tarile parteneri comerciali si modificarea cursului
de schimb mediu lunar) in luna octombrie 2008 a constituit 122.7 la sutd, inregistrand o
apreciere cu 18.0 p. p. comparativ cu luna decembrie 2007 (104.7 la suta).

In perioada ianuarie — noiembrie 2008 rezervele valutare s-au majorat cu 264.8 mil.
dolari SUA, de la 1333.7 mil. dolari SUA Ia finele anului 2007 pana la 1598.5 mil. dolari
SUA la data de 30 noiembrie 2008, care estimativ acopera 3.4 luni de import.

Sistemul bancar

La situatia din 30 septembrie 2008 pe teritoriul Republicii Moldova functionau 16
banci comerciale pe actiuni, inclusiv 3 sucursale ale bancilor straine. Numarul total de
subdiviziuni separate a constituie 1141 dintre care 293 filiale si 848 reprezentante.

Pe parcursul a 9 luni Capitalul de gradul I pe sistem a sporit cu 1193.6 mil. lei (22.8 la
sutd) si a atins valoarea de 6421.1 mil. lei. Cota investitiilor strdine in capitalul bancilor a
constituit 73.1 la sutd la 30 septembrie 2008.

Media suficientei capitalului ponderat la risc pe sistem continud sa fie situata la un
nivel nalt, alcatuind 30.8 la sutad (nivelul minim necesar fiind de 12.0 la suta).

In decursul a 9 luni ale anului 2008 activele totale ale sistemului bancar s-au majorat
pana la 39356.2 mil. lei sau cu 7354.2 mil. lei (23.0 la suta).

Ponderea creditelor nefavorabile (substandarde, dubioase si compromise) in total
credite s-a majorat cu 0.9 puncte procentuale fatd de inceputul anului, constituind 4.6 la
sutd la 30 septembrie 2008.
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Ponderea cea mai mare din totalul portofoliului de credite la 30 septembrie 2008 au
detinut-o creditele acordate industriei si comertului — 48.0 la suta, fiind urmate de creditele
acordate pentru imobil, constructie si dezvoltare — 14.5 la sutd, creditele acordate
agriculturii si industriei alimentare — 13.6 la suta si creditele de consum — 13.3 la suta.

Indicatorii lichiditatii reflecta capacitatea bancilor de a-si onora atat obligatiunile
curente, cat si cele pe termen lung. Activele lichide (numerar §i metale pretioase, hartii de
valoare lichide, depozite la BNM, credite si imprumuturi interbancare nete pana la 1 lund)
in noua luni ale anului 2008 s-au majorat cu 3075.1 mil. lei (33.1 la sutd) fatda de 31
decembrie 2007, constituind la 30 septembrie 2008 — 12371.4 mil. lei. Prin urmare, gradul
de lichiditate conform principiului II (coeficientul procentual active lichide / total active
trebuie sa nu fie mai mic decat 20.0 la sutd) a alcatuit 31.4 la sutd. Respectiv, gradul de
lichiditate conform principiului I al lichiditatii (active cu termenul mai mare de 2 ani /
resurse financiare cu termenul potential de retragere mai mare de 2 ani (< 1)) a constituit
0.6.

Obligatiunile bancilor s-au majorat cu 6141.6 mil. lei (23.2 la sutd) fatd de inceputul
anului si la 30 septembrie 2008 au constituit 32598.6 mil. lei. Sporirea obligatiunilor in cea
mai mare masura s-a produs ca urmare a cresterii depozitelor, ceea ce denota cresterea

.....

Sporirea bazei de obtinere a veniturilor s-a manifestat prin ponderea esentiald a
activelor generatoare de dobanda consemnand valoarea de 84.4 la sutd din totalul activelor
sau 33214.2 mil. lei. Aceasta a permis bancilor sa inregistreze in 9 luni ale anului 2008
venituri nete in valoare de 1080.5 mil. lei, ceea ce este cu 261.6 mil. lei (31.9 la sutd) mai
mult fata de aceeasi perioada a anului trecut.

Rentabilitatea activelor (venitul net anualizat/media activelor) si rentabilitatea
capitalului actionar (venitul net anualizat/media capitalului actionar) la situatia din 30
septembrie 2008 au constituit respectiv 4.0 la suta si 23.3 la suta.

Datoria statului contractata de la Banca Nationala. La situatia din 30 septembrie
2008 datoria statului fatd de BNM a totalizat 2213.4 mil. lei, diminuandu-se cu 118.8 mil.
lei comparativ cu finele anului 2007, ca rezultat al rambursarii, la 27 martie 2008, de catre
Ministerul Finantelor a unui imprumut contractat anterior de la BNM.

Conform Planului de convertire a imprumuturilor de stat contractate anterior de la
Banca Nationald a Moldovei in valori mobiliare de stat (VMS) aprobat de Ministerul
Finantelor si Banca Nationald in luna septembrie 2007, pe parcursul trimestrului I, 2008 a
fost convertit in VMS intreg portofoliul de Tmprumuturi, astfel incat datoria de stat fatd de
BNM este constituita integral din valori mobiliare de stat.

Banca Nationala a Moldovei a efectuat reemisiunea valorilor mobiliare de stat din
portofoliul propriu, la ratele dobanzii de piata cuprinse in limita 15.04 — 20.611a suta anual,
cu scadente cuprinse intre 84 si 182 zile.

Depozitele statului plasate la Banca Nationald. In anul 2008 Ministerul Finantelor a
plasat la Banca Nationald depozite la termen in baza Acordului bilateral semnat de parti la
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5 decembrie 2007. Suma depozitelor plasate pe parcursul a 9 luni a cifrat 1113.5 mil. lei,
rata medie ponderata constituind 16.66 la suta anual.

Crearea conditiilor de implementare a Strategiei de tintire a inflatiei

Modificarea obiectivului fundamental al Béncii Nationale a Moldovei de la
»realizarea si mentinerea stabilitdtii monedei nationale” la ,,asigurarea si mentinerea
stabilitatii preturilor” conditioneazi schimbarea regimului politicii monetare promovate. in
scopul tranzitiei operative si adecvate la regimul de tintire a inflatiei Banca Nationala a
Moldovei in anul 2007 a aprobat Planul de Actiuni cu privire la implementarea strategiei
de tintire a inflatiei.

In anul 2008, in cadrul implementirii Planului de Actiuni, Banca Nationald a
Moldovei a indeplinit urmatoarele:

1. Subdiviziunile respective au fost restructurate in scopul asigurdrii activitatii
eficiente in cadrul trecerii la tintirea directa a inflatiei cu executarea ulterioard atributiilor
noi de baza.

2. Ratei de baza ia fost atribuit rolul principalului instrument al politicii monetare,
stabilind-o in dependenta de realizarea obiectivului fundamental, asteptarile inflationiste si
prognoze economice interne si externe.

3. S-a efectuat optimizarea principalelor instrumente ale politicii monetare prin
micsorarea numarului scadentelor la CBN cu majorarea concomitentd a numarului
licitatiilor desfasurate saptaméanal.

4. Permanent si operativ se informeaza publicul larg despre evolutia pe piata
valutara, monetara si de credit, si deciziile aprobate cu explicarea efectelor asteptate.

I1. Politica monetara si valutara pentru anul 2009

Pentru anul 2009, politica monetara si valutara a Bancii Nationale a Moldovei va fi
axatd pe asigurarea si mentinerea ratei anuale a inflatiei la nivelul de 9.0 la suta catre finele
anului 2009, cu o deviere posibila de +/- 1.0 punct procentual.

Fara prejudicierea obiectivului sau fundamental, Banca Nationald va promova si va
mentine un sistem financiar bazat pe principiile pietei si va sprijini politica economica
generald a statului.

In calitate de instrumente principale pentru promovarea politicii monetare in anul
2009 vor servi rata de bazd si norma rezervelor obligatorii. In calitate de obiective
intermediare vor fi utilizate agregatele monetare.

Politica monetara si valutara pentru anul 2009 este elaboratd in baza urmatoarelor
asumari si asteptari:

1. Cresterea Produsului Intern Brut va constitui 6.0 la suta in termeni reali.
2. Exportul cu bunuri si servicii in anul 2009 se va majora cu 19.0 la sutd, iar importul
se va majora cu 24.0 la suta.
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3. Ritmurile de crestere a agregatelor monetare vor fi sub nivelul anului 2008.
4. Se vor reduce treptat asteptarile inflationiste.

Politica monetara si valutard a Bancii Nationale a Moldovei in anul 2009 va fi bazata
pe urmatoarele principii:

e rata de baza a Bancii Nationale a Moldovei va fi mentinuta la un nivel real pozitiv;

e stabilirea normei rezervelor obligatorii se va efectua in dependentd de nivelul inflatiei,
asteptarile inflationiste, situatia economica si conditiile pietei monetare interne;

e va continua optimizarea instrumentelor politicii monetare in scopul eficientizarii
operatiunilor de piata deschisa;

e monetizarea economiei va fi suficientd pentru asigurarea cresterii economice
planificate;

e va fi mentinut regimul cursului de schimb valutar flotant.

In anul 2009 Banca Nationalid a Moldovei va continua realizarea Planului de Actiuni
cu privire la implementarea strategiei de tintire a inflatiei, in care se prevede optimizarea
operatiunilor de politicd monetara a Bancii Nationale, crearea bazei de date centralizate,
precum si a cadrului de analizd, modelare §i prognoza, elaborarea si perfectionarea
metodelor de informare a publicului larg odatd cu intreprinderea masurilor pentru
majorarea gradului de incredere a societatii civile fatd de politica monetara promovata de
catre Banca Nationald a Moldovei.

Agregatele monetare

Banca Nationala a Moldovei in anul 2009 va continua calcularea, monitorizarea si
analiza agregatelor monetare. Aceastd analizd va servi drept baza pentru deciziile de
politica monetard. In acelasi timp, volumul si evolutia agregatelor monetare si
componentelor vor fi privite prin prisma evolutiei ratei inflatiei si asteptarilor inflationiste.
Banca Nationala va urmari permanent volumul lichiditdtilor in sistemul bancar si va
mentine monetizarea economiei suficientd pentru asigurarea cresterii economice scontate si
stabilitdtii economice durabile.

Instrumentele Politicii monetare

Politica monetarda a Bancii Nationale a Moldovei va fi orientatd in anul 2009 in
directia continudrii procesului reducerii inflatiei, prin aplicarea instrumentelor disponibile
ale politicii monetare. Cuantificarea instrumentelor monetare aplicate va depinde de
realizarea obiectivului fundamental, situatia economica curenta, prognoze macroeconomice
s1 monetare, si de asteptarile inflationiste.

Rata de baza

In anul 2009, Banca Nationald a Moldovei va continua utilizarea ratei de baza, ca rata
la principalele operatiuni de politica monetard pe termen scurt, fiind aplicata ca rata
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maximala la operatiunile de sterilizare a excesului de lichiditate si respectiv — rata
minimald la refinantarea bancilor autorizate.

Banca Nationalda a Moldovei va stabili rata de baza, mentindnd-o la un nivel real
pozitiv, in dependenta de realizarea obiectivului fundamental, situatia pe piata monetara,
valutara si de credit, evolutia economiei nationale, situatia pe plan mondiale, asteptarile si
prognozele in economia Republicii Moldova.

Rezervele obligatorii

In anul 2009 Banca Nationald va continua utilizarea normei rezervelor obligatorii ca
unul din principalele instrumente la promovarea politicii monetare, acordand prioritate
instrumentelor cu caracter de piata.

Marimea normei rezervelor obligatorii va fi determinata in dependenta de realizarea
obiectivului fundamental, situatia economicad curentd, prognoze macroeconomice §i
monetare, si de asteptarile inflationiste

Operatiuni de piati deschisa.

Banca Nationala a Moldovei in anul 2009 va continua sa utilizeze un spectru larg de
instrumente din cadrul operatiunilor de piatd deschisd. Selectia instrumentelor utilizate in
asemenea operatii va depinde de conditiile concrete de functionare a segmentelor pietei
monetare. In cazul persistentei excesului de lichiditate pe piata monetara Banca National a
Moldovei va efectua retragerea lichiditatii excesive. In cazul deficitului de lichiditate in
sistemul bancar, Banca Nationala a Moldovei va recurge la refinantarea bancilor autorizate
prin instrumente de varsarea lichiditatilor.

Banca Nationald a Moldovei va efectua principalele operatiuni de piata deschisa pe
baza de licitatii conform graficului stabilit.

Facilitati permanente.

Facilitatea creditului overnight si facilitatea de depozit overnight vor fi disponibile
pentru utilizare de catre banci la initiativa acestora. Totodata, Banca Nationala a Moldovei
isi rezerva dreptul de a revedea disponibilitatea facilitatilor permanente in dependenta de
realizari §i prognoze politicii monetare.

Ratele dobanzii aferente celor doud facilitdti vor delimita coridorul ratelor Bancii
Nationale a Moldovei.

Politica valutara

Banca Nationald a Moldovei in anul 2009 va mentine in continuare regimul cursului
de schimb valutar flotant si va stabili cursul oficial al leului moldovenesc in raport cu
dolarul SUA 1in baza cursurilor valutare preponderente pe piata valutara interna.

In acest context, Banca Nationala a Moldovei isi rezervda dreptul de a efectua
interventii valutare n scopul de a atenua fluctuatiile excesive ale cursului oficial si pentru a
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completa rezervele valutare internationale. In calitate de instrumente ale politicii valutare
vor fi utilizate interventii directe pe piata valutard internd, inclusiv tranzactii forward,
precum si operatiuni reversibile valutare de tip swap.

In cadrul implementirii Politicii valutare pentru anul 2009 Banca Nationald a
Moldova va tinde spre mentinerea rezervelor valutare internationale la un nivel acceptabil
pentru acoperirea a circa trei luni de import.

Plasarea rezervelor internationale ale statului se va efectua in instrumente
investitionale care corespund criteriilor de siguranta si lichiditate.

Supravegherea bancara

In vederea consolidarii in continuare a sistemului bancar si cresterii gradului de
credibilitate a acestuia se vor promova in continuare:

— celaborarea si realizarea in banci a politicilor eficiente In domeniul dirijarii activelor si
pasivelor;

— asigurarea identificarii pozitiilor reale de risc;

— respectarea limitelor admisibile de risc si corespunderea acestora volumului si tipului
tranzactiilor efectuate;

— perfectionarea metodelor de asigurare a corespunderii modului de indeplinire a
angajamentelor cu intentiile si imputernicirile conducatorilor;

— finregistrarea corectd a tranzactiilor si angajamentelor autorizate, reale si eventuale;

— reevaluarea sistematica a activelor si formarea adecvata a provizioanelor respective;

- eforturile pentru identificarea proprietarilor beneficiari ai bancilor.

Conlucrarea cu Guvernul Republicii Moldova

In anul 2009 Banca Nationali a Moldovei va continua colaborarea cu Guvernul
Republicii Moldova in vederea corelarii politicii monetare si a politicii bugetar-fiscale.

Conform acordului incheiat intre Banca Nationald si Ministerul Finantelor la 24
septembrie 2008, Ministerul Finantelor va rascumpdra pe parcursul anului 2009 valori
mobiliare de stat, emise in urma conversiunii Tmprumuturilor contractate anterior de la
Banca Nationala a Moldovei, in suma de 118.8 mil. lei.

Valorile mobiliare de stat din portofoliul BNM vor fi reemise pe parcursul anului
20009 la conditiile pietei, soldul acestora catre finele anului 2009 va constitui 2094.6 mil. lei

In acelasi timp Guvernul Republicii Moldova, in persoana Ministerului Finantelor, in
baza Acordului incheiat, va avea posibilitatea plasarii in continuare a depozitelor la Banca
Nationald a Moldovei

Principalele riscuri cu care posibil se va confrunta Banca Nationala in promovarea
politicii monetare §i valutare pe parcursul anului 2009, sant efectele crizei financiare
internationale declansate la finele anului 2008. Sistemul financiar-bancar al Republicii
Moldova este suficient capitalizat si dispune de destule lichiditdti pentru a-si onora
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obligatiunile fatd de clientii sii. In acelasi timp, diminuarea ritmurilor de crestere a
economiei globale in anul 2009 poate afecta intr-o careva masurd fluxurile valutare in
Republica Moldova. Banca Nationala a Moldovei va monitoriza cu atentie evolutiile si va
efectua operativ modificari in politica monetara si valutard pentru a minimiza eventualele
efecte negative a situatiei economice internationale asupra pietelor monetare, valutare si de
credit din Republica Moldova.
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