Politica monetara si valutara
a Bancii Nationale a Moldovei pentru anul 2006

Strategia si obiectivele politicii monetare si valutare a BNM

In temeiul Legii cu privire la Banca Nationald a Moldovei nr. 548-XIII din 21 iulie 1995
Banca Nationala a Moldovei prin conlucrare cu Guvernul Republicii Moldova stabileste si
promoveazd politica monetara si valutard ca parte componentd a politicii economice unice a
statului. Incepand cu anul 1993, de la introducerea monedei nationale, BNM a promovat o
politicd monetara si valutard orientatd spre atingerea stabilitatii monedei nationale n conditiile
asigurdrii monetizarii respective a economiei nationale.

Politica monetard si valutarda promovatda de BNM presupune stabilirea unor tinte
cantitative ale ofertei de bani in economie. Strategia acestei politici a BNM este fundamentata pe
utilizarea bazei monetare ca obiectiv operational si utilizarea masei monetare ca obiectiv
intermediar.

In anul 2006 Banca Nationald a Moldovei va promova in continuare o politici monetara
si valutard adecvata situatiei economice, orientatd spre atingerea obiectivului sdu principal —
realizarea §i mentinerea stabilitdtii monedei nationale prin crearea conditiilor pe pietele
monetara, de credit si valutara, bazate pe principiile functionarii economiei de piata.

I. Tendinte macroeconomice, sistemul bancar si evaluarea
politicii monetare pe anul 2005

Situatia macroeconomica

Produsul intern brut (PIB) pentru noud luni ale anului 2005 a insumat 28712.2 mil. lei in
preturi curente, fiind in crestere cu 8.4 la suta in termeni reali fatd de perioada similara a anului
precedent. Cresterea PIB a fost determinatd de majorarea valorii addugate brute cu 7.7 la suta,
inclusiv a celei formate la servicii cu 8.1 la suta, in sectorul agricol cu 9.9 la suta si in industrie
cu 4.5 la sutd fata de perioada respectiva din anul precedent.

Structura PIB a urmat tendinta din anii precedenti: cota dominantd de 54.9 la suta revine
sectorului serviciilor, industria detine 14.8 la suta din PIB, agricultura 17.4 la sutd, impozitele
nete pe produs si import 14.8 la sutd si serviciile intermediarilor financiari indirect masurate
minus 1.9 la suta.

Consumul final a constituit 106.2 la suta din PIB, inclusiv formarea bruta de capital 27.5
la sutd si exportul net minus 33.7 la suta.

In noua luni ale anului 2005 contul curent al balantei de plati a inregistrat un sold negativ
in valoare de 98.3 mil. dolari SUA. Deficitul din comertul exterior cu bunuri si servicii s-a
majorat fatd de perioada analogica a anului 2004 cu 51.1 la sutd, insumand 769.2 mil. dolari
SUA. Exportul de marfuri si servicii a sporit fatd de perioada ianuarie-septembrie 2004 cu 9.7 la
sutd, iar importul — cu 29.3 la suta.

In perioada ianuarie-noiembrie 2005 inflatia cumulativa a constituit 8.5 la suta, inclusiv
preturile la produsele alimentare s-au majorat cu 6.3 la sutd, la marfurile nealimentare cu 13.7 la
sutd si la serviciile prestate populatiei cu 6.2 la suta.

In ianuarie-octombrie 2005 in bugetul de stat au fost acumulate venituri in suma de
7268.7 mil. lei, ceea ce reprezintd 103.8 la suta fatd de prevederile corespunzatoare. Cheltuielile
de stat au constituit 6284.9 mil. lei. si reprezinta 83.6 la sutd in raport cu prevederile pentru
finele lunii octombrie 2005.

La finele trimestrului III, 2005 datoria de stat interna a constituit 3736.2 mil. lei, iar
datoria externa publica directd si garantata 783.6 mil. dolari SUA.



Piata valutara

Evolutia indicatorilor principali ai pietei valutare interne pe parcursul a 11 luni ale anului
2005 a fost influentatd preponderent de: (I) caracterul sezonier al fluxurilor si refluxurilor
valutare aferente tranzactiilor de comert international, (II) temperarea ritmului de crestere a
ofertei nete de valutd de la persoanele fizice, (III) tendinta de apreciere a dolarului SUA fatd de
euro pe piata valutard internationald, (IV) extinderea depozitelor in valuta strdind in perioada in
care s-a inregistrat cel mai mare flux net de valuta, fapt ce a contribuit la diminuarea ofertei de
valutd pe piata valutara interna.

In perioada ianuarie - noiembrie 2005 cursul oficial nominal al monedei nationale fata
de dolarul SUA s-a depreciat cu 2.9 la suta, comparativ cu aprecierea cu 5.6 la sutd in perioada
respectiva a anului 2004.

Cursul real efectiv al monedei nationale (calculat comparativ cu luna decembrie 2000
ludnd in consideratie nivelul inflatiei in tarile parteneri comerciali si modificarea cursului de
schimb mediu lunar) in luna noiembrie 2005 a constituit 95.5 la sutd, inregistrand o apreciere cu
3.0 puncte procentuale comparativ cu luna decembrie 2004 (92.5 la suta).

Pe pietele valutare internationale pe parcursul perioadei ianuarie - noiembrie 2005 dolarul
SUA s-a apreciat fatd de euro cu 13.2 la suta, de la 1.3607 dolari SUA pentru un euro la finele
lunii decembrie 2004 pana la 1.1816 dolari SUA pentru un euro la finele lunii noiembrie 2005.

In 11 luni ale anului 2005 ritmul de crestere a ofertei nete de valuta de la persoane fizice
a constituit 41.3 la sutd, comparativ cu 69.5 la suta din perioada respectiva a anului 2004.

Pe fondalul deprecierii monedei nationale in raport cu dolarul SUA, in perioada ianuarie -
noiembrie 2005 s-a inregistrat sporirea activelor nete de bilant in valutd straind ale bancilor
comerciale cu 80.2 mil. dolari SUA fatd de cresterea cu 69.5 mil. dolari SUA in perioada
respectiva a anului 2004, ceea ce a contribuit la diminuarea ofertei de valutd strdind pe piata
valutara interna.

Pe parcursul a 11 luni ale anului 2005 in scopul atenudrii fluctuatiilor excesive ale
cursului oficial nominal al monedei nationale in raport cu dolarul SUA, BNM a intervenit pe
piata valutara internd utilizdnd urmatoarele instrumente: operatiuni de cumpdrare/vanzare de
dolari SUA in suma neta de 149.3 mil. dolari SUA (inclusiv tranzactii forward in suma de 5.35
mil. dolari SUA) si instrumente reversibile de tip swap (de vanzare) in suma de 15.03 mil. dolari
SUA.

In perioada ianuarie - noiembrie 2005 ponderile valutelor striine in rulajul operatiunilor
pe piata valutard internd au constituit: dolarul SUA — 71.6 la suta, euro — 24.1 la sutd, rubla rusa
— 3.8 la sutd si alte valute neconvertibile - 0.5 la sutad. Pe parcursul perioadei ianuarie -
noiembrie 2005 pe piata valutard internd ponderea dolarului SUA s-a micsorat cu 4.2 puncte
procentuale, iar ponderea euro s-a majorat cu 3.6 puncte procentuale fatd de perioada similard a
anului 2004.

In perioada ianuarie - noiembrie 2005 rezervele valutare s-au majorat cu 98.0 mil. dolari
SUA, de la 470.3 mil. dolari SUA la finele anului 2004 pana la 568.3' mil. dolari SUA la finele
lunii noiembrie 2005, care estimativ acoperd 2.6 luni de import.

Sistemul de plati

Pe parcursul anului 2005 Banca Nationald a revizuit conceptul utilizarii instrumentelor de
platd fara numerar, fiind identificatd necesitatea optimizarii procedurilor si mecanismelor
existente i elaborarea unui nou cadru normativ.

In acest sens, Consiliul de administratie al Bancii Nationale a Moldovei a aprobat noi
reglementari in domeniul sistemului de plati, care definesc Intr-un mod distinct instrumentele si
documentele de plata utilizate pentru efectuarea platilor fard numerar.

' Conform metodologiei elaborate de Fondul Monetar International in cadrul Sistemului Special de Distribuire a Datelor (SSDD)
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Sistemul bancar

In perioada ianuarie-noiembrie 2005 a continuat procesul de consolidare a sistemului
bancar. In aceasti perioada Capitalul de gradul I pe sistem a sporit cu 382.9 mil. lei sau cu 15.7
la sutd si a atins nivelul de 2817.0 mil. lei, fapt ce s-a reflectat pozitiv asupra stabilitatii
financiare a bancilor si capacitatii acestora de a absorbi riscurile aferente operatiunilor
financiare.

In unsprezece luni ale anului 2005 activele totale ale sistemului bancar s-au majorat cu
3510.1 mil. lei sau cu 26.4 la sutd si au atins nivelul de 16805.6 mil. lei. in totalul activelor
ponderea cea mai mare a revenit creditelor nete — 55.1 la suta.

Imbunitatirea calittii portofoliului de credite in perioada analizati®, in urma dezvoltarii
sistemului de control intern, perfectionarii procedurilor interne privind acordarea si
supravegherea creditelor, a condus la diminuarea ponderii creditelor nefavorabile (substandarde,
dubioase si compromise) cu 2.1 puncte procentuale fata de finele anului 2004, constituind 4.8 la
suta si respectiv la diminuarea cu 1.0 puncte procentuale a reducerilor pentru pierderi la credite,
care la situatia din 30 noiembrie 2005 au reprezentat 4.9 la sutd din portofoliul de credite.

Dinamica indicatorilor monetari

Pe parcursul perioadei ianuarie-noiembrie 2005 baza monetard s-a majorat cu 8.4 la suta
sau cu 448.8 mil. lei fatd de 31 decembrie 2004, constituind 5761.9 mil. lei. Micsorarea
rezervelor bancare in perioada de raportare cu 8.8 la sutd a fost conditionatd in cea mai mare
parte de scaderea mijloacelor in conturile corespondente ale bancilor comerciale la Banca
Nationala a Moldovei determinatd si de operatiunile de sterilizare a lichiditatii excesive din
sistemul bancar. Soldul certificatelor Bancii Nationale a Moldovei, in circulatie la finele lunii
noiembrie, a constituit 413.8 mil. lei, iar cel al depozitelor acceptate de Banca Nationald a
Moldovei - 647.5 mil. lei.

in 11 luni ale anului 2005 masa monetard M2 (bani in circulatie + depozite in MDL +
instrumentele pietei monetare) a crescut cu 27.0 la sutd sau cu 2200.0 mil. lei, constituind
10337.0 mil. lei la 30 noiembrie 2005. In structura masei monetare M2 depozitele in moneda
nationala au sporit cu 36.3 la suta, iar cel al banilor in circulatie — cu 16.0 la suta.

Masa monetard M3 s-a majorat cu 26.0 la sutd, inclusiv soldul total al depozitelor - cu
30.6 la sutd. De mentionat cresterea depozitelor in moneda nationald de 36.3 la sutd fata de
cresterea celor in valutd strdind (exprimate in lei moldovenesti) cu 23.7 la sutd. Cresterea
increderii populatiei in moneda nationald a conditionat majorarea soldului depozitelor
persoanelor fizice Tn moneda nationald cu 52.6 la suta.

Volumul depozitelor noi atrase a crescut cu 3367.1 mil. lei fatd de ianuarie-noiembrie
2004 si a constituit 9309.8 mil. lei, inclusiv volumul depozitelor in lei moldovenesti a sporit cu
62.4 la suti si celor in valuta straina cu 50.9 la suti. In aceastd perioada rata medie ponderati a
dobanzii la depozitele in moneda nationald a constituit 13.4 la sutd, iar la depozitele in valuta
straina 5.1 la suta, diminuandu-se cu 1.7 si majorandu-se 0.2 puncte procentuale respectiv.

Pe parcursul perioadei ianuarie-noiembrie soldul creditelor in economie a consemnat o
crestere cu 2222.9 mil. lei (sau 30.0 la sutd) fata de 31 decembrie 2004, constituind 9622.2 mil.
lei.

Majorarea superioard a cererii la creditele noi acordate In moneda nationala fata de cele
in valutd strdina a fost determinata inclusiv si de diminuarea ratei medii ponderate a dobanzii
(calculata pentru perioada ianuarie-noiembrie 2005) cu 1.8 puncte procentuale fatd de 0.3 puncte
procentuale la creditele 1n valuta straind, constituind 19.2 si 11.1 la suta respectiv.

2 datele sunt trimestriale



Utilizarea instrumentelor politicii monetare

Pe parcursul lunilor ianuarie-noiembrie 2005 Banca Nationala a Moldovei a diminuat de
doua ori ratele dobanzilor la instrumentele sale de reglementare monetara. Ca rezultat la finele
lunii noiembrie 2005 rata REPO de cumparare pe termen de doua luni a hartiilor de valoare de
stat a constituit 12.5 la sutd anual, iar coridorul ratelor a fost cuprins intre 2.0 la sutd anual la
depozitele overnight si 15.0 la sutd anual la creditele overnight. Banca Nationala a Moldovei pe
parcursul anului 2005 a continuat stabilirea ratei de baza la creditele pe termen lung (mai mare
de 5 ani) pentru deservirea creditelor pe termen lung acordate bancilor, care la sfarsitul lunii
noiembrie s-a situat la nivelul de 10.5 la sutd anual.

Oferta monetara, suplimentatd pe seama interventiilor BNM pe piata valutard a fost
contrabalansata prin extinderea operatiunilor de sterilizare.
implementat un instrument nou — Certificatele BNM (CBN), care impreund cu atragerea de
depozite de la bancile comerciale au constituit principalele instrumente de sterilizare a lichiditatii
in sistemul bancar.

Suma operatiunilor de sterilizare, efectuate de Banca Nationald a Moldovei in perioada
ianuarie-noiembrie 2005, a constituit 8153.3 mil. lei. Ratele medii lunare a dobanzii la
operatiunile de sterilizare s-au diminuat pe parcursul anului de la 6.66 la sutd — in luna ianuarie
la 3.77 la sutd — 1n luna noiembrie.

Vanzarile de Certificate ale BNM. Pe parcursul a unsprezece luni ale anului 2005 Banca
Nationala a Moldovei a desfasurat licitatii de plasare a Certificatelor BNM, prin intermediul
carora au fost oferite spre vanzare CBN cu termenul de circulatie 28 zile in volum total de
4295.0 mil. lei. Cererea participantilor a insumat 5965.0 mil. lei, volumul efectiv cifrand 4018.8
mil. lei. Rata medie formatd pentru perioada ianuarie-noiembrie 2005 constituie 3.11 la suta
anual.

Operatiuni de depozit. Pe parcursul lunilor ianuarie-noiembrie, Banca Nationald a
Moldovei a desfasurat licitatii de depozit la care s-a oferit un volum de 4290.0 mil. lei. Suma
integrald a cererilor bancilor comerciale a constituit 6510.5 mil. lei, iar valoarea cererilor
acceptate a constituit 4134.5 mil. lei. Termenul mediu ponderat la depozitele acceptate constituie
47 zile. Rata medie ponderatd pentru ianurie-noiembrie 2005 a cifrat 3.52 la suta anual.

Rezervele obligatorii. In luna aprilie 2005 a fost definitivatd perioada de trecere la
constituirea rezervelor obligatorii separat In lei moldovenesti si valutd liber convertibila,
demarata de cidtre BNM in luna iulie 2004.

Datoria Guvernului fatd de Banca Nationald a Moldovei. In structura datoriei interne de
stat, cota majoritard este reprezentata de datoria ciatre BNM, care la finele lunii noiembrie 2005
totalizeaza 2611.0 mil. lei, fiind constituitd din datoria la imprumuturi — 2211.0 mil. lei si datoria
reprezentatd prin hartii de valoare de stat in portofoliul Bancii Nationale —400.0 mil. lei.

In anul 2005 Banca Nationalid a Moldovei nu a acordat imprumuturi noi Guvernului.
Datoria statului fata de BNM la situatia din 30 noiembrie 2005 comparativ cu 31 decembrie 2004
s-a diminuat cu 127.0 mil. lei.

I1. Politica monetara si valutara pentru anul 2006

Politica monetara si valutard, inclusiv directiile principale de activitate ale Bancii
Nationale a Moldovei pentru anul 2006 sunt elaborate in temeiul Legii cu privire la Banca
Nationala a Moldovei. La elaborarea Politicii monetare si valutare a BNM pentru anul 2006 au
fost consultate: 1) Scenariile dezvoltarii economiei Republicii Moldova prezentate in Cadrul de
cheltuieli pe termen mediu pe anii 2006-2008, Strategia de Crestere Economica si Reducere a
Saraciei (SCERS) ce prevad o crestere a PIB cu 6.5 la suta in anul 2006; 2) Legea bugetului de



stat pe anul 2006; 3) Strategia Guvernului Republicii Moldova si Bancii Nationale a Moldovei
cu privire la dezvoltarea sectorului financiar al Republicii Moldova in perioada 2005-2010.
Politica monetara si valutara a Bancii Nationale a Moldovei pentru anul 2006 se bazeaza
pe urmatoarele considerente:
- mentinerea obiectivului de inflatie 8.0-10.0 la sutd anual,
- tendintele de economisire §i consum ale populatiei se vor pastra similare celor
inregistrate in anul 2005;
- oferta neta de valuta straind pe piata valutard interna va pastra tendintele anului 2005;
- onorarea datoriei externe de catre stat conform Legii bugetului de stat pe anul 2006 si
deservirea creditelor Fondului Monetar International de catre BNM (25.7 mil. dolari
SUA).

Pronosticul indicatorilor monetari al BNM pentru anul 2006 prevede urmatoarele:

a) cresterea bazei monetare va fi cuprinsa in limita de sus de 20.0 la suta;

b) cresterea masei monetare M2 va fi cuprinsa 1n limita de sus de cca 40.0 la suta;

c¢) gradul monetizarii M2 (raportul masei monetare M2 catre PIB) la nivelul de circa 35 la
suta la sfarsitul anului 2006;

d) nivelul rezervelor obligatorii se va conforma evolutiei situatiei macroeconomice a
tarii.

Datoria Guvernului Republicii Moldova catre BNM va fi in limita de 2492.2 mil. lei. la
finele anului 2006.

Politica monetara

Intru realizarea Politicii monetare pentru anul 2006 Banca Nationaldi a Moldovei va
utiliza totalitatea instrumentelor de dirijare a lichiditatii bancilor, inclusiv in calitate de
instrumente pentru sterilizarea excesului de lichiditate din sistemul bancar: Certificatele Bancii
Nationale, depozitele plasate la Banca Nationala a Moldovei, vanzarile din portofoliul BNM a
HVS si operatiunile REPO de vanzare a HVS, precum si in scopul mentinerii lichiditatii
bancilor, pe langa operatiunile REPO de cumparare a HVS, creditele/depozitele overnight se va
implementa mecanismul creditului ,,intraday”.

Banca Nationald a Moldovei va continua sa promoveze o politica a ratelor prin utilizarea
metodei coridorului, cea mai 1nalta ratd va fi aplicatd la creditele overnight, iar cea mai joasa ratad
la depozite overnight. Rata de baza a Bancii Nationale a Moldovei va fi considerata rata REPO
de cumparare pe termen de doud luni a hartiilor de valoare de stat, care va servi drept reper
pentru determinarea ratelor la celelalte instrumente din coridor. Banca Nationald a Moldovei va
continua 1n scopul dezvoltarii pietei monetare interbancare din Republica Moldova publicarea
ratelor de referintda CHIBOR (Chisindu Interbank Offered Rate) si CHIBID (Chisindu Interbank
Bid Rate) pe pagina oficiala Web a BNM.

Politica valutara

Banca Nationala a Moldovei in anul 2006 va mentine in continuare regimul valutar
flotant si va stabili cursul oficial al leului moldovenesc in raport cu dolarul SUA in baza
cursurilor valutare preponderente pe piata valutara interna.

In acest context, Banca Nationald a Moldovei isi rezerva dreptul de a efectua interventii
valutare in scopul de a atenua fluctuatiile excesive ale cursului oficial. In calitate de instrumente
ale politicii valutare vor fi utilizate interventii directe pe piata valutara internd, inclusiv tranzactii
forward, precum si operatiuni reversibile valutare de tip swap.

In cadrul implementarii Politicii valutare pentru anul 2006 Banca Nationald a Moldovei
va tinde spre mentinerea rezervelor valutare internationale la un nivel acceptabil pentru
acoperirea a circa trei luni de import si va continua plasarea activelor sale valutare in
instrumente investitionale care corespund criteriilor de siguranta si lichiditate.



Sistemul de plati

In conformitate cu Strategia Guvernului si Bincii Nationale a Moldovei cu privire la
dezvoltarea sectorului financiar al Republicii Moldova in perioada 2005 — 2010, in anul 2006 va
fi finalizata implementarea sistemului automatizat de plati interbancare de generatie noua.

Implementarea sistemului nominalizat are ca scop asigurarea conformarii sistemului de
plati interbancare al Republicii Moldova cu standardele si practicile internationale, precum si
accelerarea si eficientizarea efectuarii platilor fard numerar.

Sistemul automatizat de plati interbancare va fi compus din sistemul de decontare pe
bruto in timp real destinat platilor urgente si de mare valoare, si sistemul de compensare cu
decontare pe neto destinat platilor de mica valoare.

Supravegherea bancara

In scopul mentinerii in continuare a stabilititii financiare a sectorului bancar si
contribuirii astfel la cresterea posibilitatilor acestuia de intermediere a fluxurilor de capital in
vederea majorarii volumului de investitii autohtone si straine in diferite ramuri ale economiei,
Banca Nationala a Moldovei va concentra eforturile pentru dezvoltarea durabild a sectorului
bancar, tindnd cont de standardele internationale acceptate in acest domeniu. Intru realizarea
acestui scop vor fi intreprinse n continuare masurile necesare pentru indeplinirea prevederilor
Strategiei de Crestere Economica si Reducere a Sardciei, Strategiei Guvernului Republicii
Moldova si Bancii Nationale a Moldovei cu privire la dezvoltarea sectorului financiar al
Republicii Moldova in perioada 2005-2010, Planului de actiuni Republica Moldova - Uniunea
Europeana, la elaborarea carora s-a tinut cont de recomandarile expuse in cadrul Programului de
Evaluare a Sectorului Financiar.

In contextul celor expuse mai sus, activitatea BNM va fi axata in scopul:

a) promovarii dezvoltdrii capacitatilor bancilor privind evaluarea si gestionarea riscurilor
aferente diferitelor tipuri de activitati bancare, precum si capacitatilor lor de a acoperi
adecvat aceste riscuri cu capital propriu;

b) perfectionarii procedurilor interne de control ale bancilor, metodelor de dirijare a
activelor si pasivelor, precum si procedurilor de verificare si evaluare ale acestora,
inclusiv politicilor si procedurilor pentru identificarea, monitorizarea si dirijarea riscului
de tard si de piata;

c) promovarii politicilor privind identificarea proprietarilor care exercitd o influenta
considerabild asupra managementului si activititii bancii, In vederea determinarii
structurii proprietarilor si surselor mijloacelor varsate in capitalul bancii;

d) promovarii politicii privind acceptarea in calitate de actionari a persoanelor, activitatea
carora creeaza premise suficiente pentru functionarea prudentd a bancii si neadmiterii
majordrii In continuare a cotelor substantiale detinute de actionarii care vor influenta
negativ asupra activitatii bancii.

Noti: In cazul unor modificiri de ordin macroeconomic ale situatiei economice si
financiare, ce vor influenta politica monetara si valutara, precum si in cazul reluarii
finantarii Republicii Moldova din partea institutiilor financiare internationale, Banca
Nationala a Moldovei isi rezerva dreptul de a revedea Politica monetara si valutara pe
parcursul anului 2006.



