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Sumar

PIB. in perioada  2002-2005 economia
moldoveneasci a crescut In medie cu 7%
anual. Aceasta a alimentat iluzia ci Moldova ar
fi fost pe o traiectorie de ,zbor inalt”. In
realitate, cresterea rapida a cererii de consum,
a importurilor si accentuarea dezechilibrelor
economice au

conditionat mai degraba

supraincalzirea sistemului economic decat
majorarea capacitatilor de productie. Cresterea
economici a fost limitatd la marile arii urbane,
in timp ce orasele mici §i satele au stagnat.
Cresterea a fost foarte intensiva in capital, dar
acompaniata de lichidarea locurilor de munca
si intensificarea emigratiei. Pietele externe au
ramas

nediversificate, 1iar exporturile -

reprezentate de o gama ingustd de produse.

In 2006 socurile externe au pus capat iluziilor.
Instituirea barierelor comerciale externe si
noile preturi la resursele energetice au
contribuit la reducerea ratei de crestere
economici in 2006, estimati de EXPERT-
GRUP la 4%. Una din cele mai imbucuritoare
22-24% a

investitiilor in capital fix. In 2007 cresterea

tendinte este cresterea cu
PIB se wva situa in segmentul 6,0-6,5%.
Aceasta prognoza se bazeazd pe ipoteza ca
valoarea addugatd In agricultura va creste cu
6%, in industria prelucritoare — cu 4%, in
constructii — cu 7%, in comert — cu 4%, in
transport s1  telecomunicatii — cu  6%.
Impozitele nete pe produs si import vor creste
cu 10%. Mentinerea ratei de investitii si
extinderea investitiilor in activititi productive
este o conditie

indispensabila  pentru

durabilitatea cresterii economice in 2007-2008.

Industria. Scaderea productie de vinuri (-
50%) si a bauturilor alcoolice distilate (-36%)
a fost integral influentata de inchiderea
pietelor traditionale. Impasul acestor industrii
a generat efecte de evictiune in ramurile de
productie a ambalajului de sticld si carton,
ambele scazand cu circa 8%.
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Dar recesiunea industriald a fost determinati
si de cauze endemice, care nu au nici o
legatura cu barierele comerciale instituire de
Federatia Rusa. Este
asemenea ramuri ca prelucrarea tutunului,

exemplul  unor

producerea laptelui, fabricarea  uleiului,
tabricarea productiei de cofetarie, constructia
de masini. In 2006 cresterea productiei s-a
constat mai ales la companiile industriale
afiliate canalelor europene de desfacere
(productia de piele, covoare, echipament
medical si optic) sau afiliate sectorului de
constructii (productia cimentului, tdierea si
fasonarea pietrei, productia articolelor de
metal). Industria are sanse de a recupera in
2007 handicapul prin reluarea exporturilor pe
piata Federatiei Ruse si extinderea mai
agresiva a vanzarilor pe pietele occidentale.
Cantitatea de vin exportatd in 2007 nu se va
compara cu cea din anii precedent], si aceasta
din cauza atentiei sporite fata de calitatea
produselor moldovenesti.
EXPERT-GRUP-ului asupra cresterii

industriale in 2007 se situeazi la 3,5-4,5%.

Prognoza

Agricultura. Sectorul a suferit intr-o anumita
masurd de interdictia impusd de Moscova in
2005 asupra importurilor de produse vegetale
si animaliere din Moldova, dar principalele
cauze ale stagnarii sectorului in 2006 provin
din interior. Tergiversarea implementarii
tehnologiilor noi si predominarea produselor
cu valoare adaugatd redusi sunt cele mai
serioase probleme. Regimul comercial GSP+
sau Preferintele Comerciale Autonome nu
pot fi de folos unor companii care nu sunt
acreditate dupa standardele europene si in
structura productiei carora predomina culturi
de micd valoare adaugatd. Pentru 2007,
EXPERT-GRUP prognozeazi o crestere de

4,0-4,5% a agriculturii.

Constructiile. Sectorul 2 demonstrat in 2006
o crestere viguroasa de 20%. Preturile au
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atins noi culmi, iar numarul operatorilor in
sector a crescut spectaculos. In acelasi timp,
tot mai multe companii inteleg cd nivelul de
preturi atins (800 USD/m2, decembrie 2006)
cu greu va fi suportat de piatd. In 2006, pentru
prima datd in ultimii cinci ani cererea pentru
apartamente a scazut sub nivelul ofertei.
Aceastd situatie va impune operatorii sd
dezvolte oferte locative de o calitate
corespunzatoare pretului si si participe la
instrumente de vanzari

elaborarea unor

ipotecare pentru a face locuintele accesibile.

Consumul. in 2006 cetatenii au rimas avizi
de consum, dar s-a ficut observati o anumita
temperare a dispozitiilor consumiste. Volumul
serviciilor prestate populatiei a crescut cu 6%,
iar volumul vanzirilor de marfuri - cu 9%
(fata de 8,5% si, respectiv 13% in 2005).
Totodata, cresterea puternica a consumului se
manifesta cu predilectie in marile orase, in
timp ce in mediul rural §i orasele consumul
este limitat de veniturile mici. In 2004-2005
incidenta siriciei in mediul rural a crescut de
la 26,5% la 29,1%, ajungand in 2006, conform
estimirilor noastre, la 32-33%. Misuririle
efectuate de EXPERT-GRUP in ianuarie
2006 atestau cel mai mic Indice de Confidenta
al Consumatorilor in orasele mici. Masuririle
repetate in august 2006 au demonstrat o
inrdutitire a anticipirile negative in acest
mediu de resedintd. Dinamica negativdi a
dispozitiilor de consum a fost observata si in
mediul rural, dar la un nivel mai putin
2007

economicd nu se va extinde geografic, se vor

ingrijorator.  Daca  in cresterea
largi decalajele de venituri a locuitorilor din
sate si oragele fatd de cei din marile zone

urbane.

Bugetul Stoparea exporturilor de vinuri in
Rusia a provocat pierderi bugetare estimate la
400 milioane lei, dar impactul nu a fost nici pe
departe distrugator. Aceasta este explicatd de
dependenta cvasi-totala a  bugetului de
impozitele indirecte percepute pe consum, in

principal TVA si care nu depinde pe termen

scurt de evolutia sectorului productiv.
Veniturile totale ale bugetului public au
depasit cu 1,7% nivelul planificat (atingand la
17,85 miliarde lei). Insi cheltuielile au fost
executate in proportie de 97% din planificat,
si aceasta dupa ce in noiembrie 2006 erau
executate la numai 85%. Lipsa de eficienta si
de transparentd in utilizarea banilor publici a
fost  trasatura  caracteristicd a  anului
precedent, comuna pentru toti actorii din
sector: de la Parlament pana la ordonatorii de
credite din autorititile si institutiile publice
locale. Sume mari de bani publici au fost
utilizate pentru subventionarea directd sau
indirectd a unor companii de stat (Air-

Moldova) sau publice (Teleradio-Moldova).

Moneda. In iunie 2006 a fost modificati
Legea cu privire la BNM si in versiunea sa
actuala legea prevede o independenta
institutionald mai mare a Bincii, stabileste cd
controlul inflatiei este obiectivului de baza
pentru BNM si elimind posibilitatea de
creditare a statului de citre Bancd, inclusiv
prin achizitionarea hartiilor de valoare de stat
pe piata primara. Intr-un mediu puternic
inflationist, la 28 septembrie BNM a majorat
rata sa de bazi a dobanzii de la 12,5 1a 13,0%
anual, la 16 noiembrie rata a crescut la 14%,
iar la 1 decembrie — la 14,5%. Scopul urmarit
a fost absorbtia excedentului de lichiditate
monetara pe piatd. Dar sarcina combaterii
dificila din
influxurilor constante de valuti striini. In
BNM nu

controleze direct rata de crestere a creditului

inflatiei este foarte cauza

afard de aceasta, poate si
comercial. Pentru a controla in mod eficient
inflatia, in 2007 BNM va trebui si-si
diversifice portofoliul de instrumente de

politica monetara.

Printre  cele mai
anului 2006
evidentiem aparitia investitorilor straini pe

Sistemul  bancar.
importante  evolutii  ale
piata bancari. Incepand cu 2007, acestia vor
impulsiona activitatea sistemului. De fapt,
primele efecte s-au manifestat inca in 2000,



fiind

multd

bincile autohtone nevoite sa

demonstreze  mai creativitate  in
promovarea unor noi produse bancare. Rata
dobanzii la depozite in lei a scazut la 11,93%
fata de 1299% 1in 2005. La credite, rata
dobanzii a scizut ceva mai moderat, de la
18,93% in 2005 la 18,18% in 2006. In 2007
concurenta se va indspri, mai ales ca ar putea
sd apard i alti jucdtori noi pe piata serviciilor
bancare.

Pietele financiare. Piata hartiilor de valoare
de stat 2 demonstrat o dinamici extraordinara,
fiind afectatd de procesele ce s-au petrecut in
economia reala si sistemul bancar. Dupa ce in
februarie a fost inregistratdi cea mai scazutd
(1,83%), in decembrie
12,9%.

dobanzilor a fost determinati de accentuarea

rati a dobanzii

dobanzile au ajuns la Crestetrea
inflatiei, cresterea dobanzii pentru creditele
interbancare i reducerea lichiditatilor bancare
disponibile. Ca urmare a unor factori
fundamentali (cerere-ofertd), dar si speculativi
(zvonurile despre devalorizarea sau chiar
schimbarea valutei nationale), In ianuarie-
august leul s-a depreciat in raport cu dolarul.
Cererea mai mare pentru valuta a fost
determinata de scumpirea importurilor, iar
reducerea incasirilor din exporturi, majorarea
activelor bancare valutare si vanzarile mai mici
de la persoanele fizice au facut ca oferta sa fie
sub asteptiri. In septembrie-decembrie leul s-a
apreciat, revenind practic pe pozitile de la
inceputul anului. Aceastd dinamica a fost
influentatd de influxurile mai puternice de
dolari si euro de la persoanele fizice, o
anumitd intensificare a exporturilor spre
pietele vestice si deficitul de lichidititi bancare

in valutd nationala.

Comert extern. Raportul comercial (ferms of
trade) al Moldovei s-a inrautatit semnificativ in
2006. Volumul total al exporturilor a fost
estimat de EXPERT-GRUP la circa 1071
milioane USD, in scddere cu 2,0% fata de
2005. Volumul importurilor a continuat sa
creasca puternic (cu 13,6%), Insumand 2326
milioane USD. Aceste evolutii au determinat
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inrautatirea balantei comerciale, deficitul
atingand o cotd ,astronomica”’, - 1555
milioane USD. Acesta este rezultatul

socurilor comerciale care au influentat asupra
exporturilor (sistarea de catre Federatia Rusa
a importurilor de bauturi alcoolice, sistarea
de catre Ucraina a importurilor de carne) si
asupra importurilor  (scumpirea  gazului
importat din Federatia Rusd). Pe de alta
parte, ,,briza comerciald” din vest (GSP+,
mai tarziu aderarea la CEFTA) nu a avut
scontate. in Uniunea

efectele Exportul

Europeand a cunoscut doar o relativa
inviorare in a doua jumdtate a anului
(+11,2%). Nu asteptam in 2007 o crestere
spectaculoasd a exporturilor pe nici o

directie.

Piaga globald a petrolului. In ptima
jumatate a anului 2006 preturile pentru petrol
s-au mentinut pe un trend ascendent, ca
urmare a unor factori economici (cresterea
semnificativd a cererii in China si India) si
geopolitici (conflictul din Liban, riscurile
legate de dosarul nuclear iranian, reducerea
extractiei in Nigeria). Pretul pentru petrol a
atins un apogeu situat la 78,4 USD/baril.
Tendinta a ranversat in luna august, cand s-
au redus riscurile geopolitice. O influentd au
avut-o si conditiile climaterice mai favorabile
si micsorarea cererii din partea Chinel. In
decembrie pretul a inceput si creasca din
nou. Intr-o perspectivi de scurti durati
majoritatea expertilor asteaptd mentinerea
unui petrol scump la nivelul de 60-65
USD/batril.

Piata globald a griului. In 2006 au fost
inregistrate cele mai joase stocuri finale de
grau din ultimii 25 ani, iar preturile au
crescut. Ne asteptim ca In viitorul apropiat
sa persiste tendintele de crestere a pretului,
un lucru favorabil

pentru  agricultura

moldoveneasca.

Partenerii comerciali. Pe parcursul anului
2006 evolutiile din economiile principalilor
parteneri comerciali au fost favorabile pentru
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o eventuala expansiune a exporturilor
moldovenesti. Economiile Romaniei, Rusiei si
Ucrainei au crescut cu 7%, iar cresterea medie
in UE a fost de 3%, ceva mai solid decat se
prognoza antetior. Insi pentru ca exporttatotii
din Moldova si valorifice aceste tendinte
pozitive sunt necesare eforturi mai serioase

din partea autorititilor si producitorilor

pentru depasirea barierelor netarifare si
sporirea competitivitatii exporturilor
moldovenesti.

Preturile. In anul 2006 tensiunile inflationiste
au escaladat. Indicele Preturilor de Consum a
crescut cu 14,1%, comparativ cu 10,0% in
2005 si 12,5% in 2004. Indicele Preturilor
Producitorilor Industriali a crescut cu 12,7%.
Majorarea preturilor producatorilor a exercitat
presiuni si asupra preturilor de consum.
Inflatia este §i rezultatul expansiunii cererii
finantate de majorarea salariilor, veniturilor
receptionate de peste hotare, veniturilor
provenite din business si de creditele de
consum. Cea mai mare influentd asupra
cresterii  IPC a  avuto scumpirea
administrativd a serviciilor comunal-locative
cu 32% (aprovizionarea cu gaz, alimentatia cu
api potabild). In 2007
determinata de o serie de factori. Inflatia mare

inflagia  va fi

din 2006 va alimenta anticiparile inflationiste.
Cresterea salariilor si veniturilor remise de
peste hotare vor incuraja inflatia prin
intermediul cererii de consum. De asemenea,
sunt de asteptat noi majorari ale pretului
pentru  gazul natural si  electricitate.
Intensificarea competitiei in sectorul bancar

va rezulta in reducerea graduald a ratelor

dobanzilor, aceasta sporind si mai mult
cererea pentru credite de consum.

Piata muncii. In 2006 anchetele fortei de
muncd au aratat scaderea numarului de
persoane declarate ca fiind plecate la munca
peste hotare. Daca in T3-05 acest numar era
estimat de Biroul National de Statistica la 420
mii, atunci in T3-06 - la 320 mii. Insi aceastd
scadere statisticd a numarului de emigranti nu
pare a fi si una reald $i nu se regiseste intr-o
crestere  corespunzatoare a  populatiei
economic active, care a sporit cu numai 23
mii. Analiza fluxurilor turistice, observatiile
de pe teren si din presd sugereaza cd stocul

de emigranti nu a scazut in 2000.

in pofida
socurilor externe, salariul mediu real in 2006

a crescut cu 15,5% (6,8% in 2005). Aceasta se
datoreaza cresterii productivititii muncii in

intemperiilor economice  si

ramurile economic eficiente (constructii,
servicii financiare, comertul, unele ramuri
industriale) si cresterii administrative a
salariilor finantate din buget. In noiembrie
2005-noiembrie 2006 angajatii din  sfera
administratiei publice s-au bucurat de cea mai
mare crestere a salariului pe economie, circa
50% 1n termeni realil Majorarea salariilor a
conditionat aparitia distorsiunilor in cadrul
sistemului bugetar: salariul mediu in sfera
administratiei publice este de doud ori mai
mare decat salariul primit de un invitator de
la treapta invatamantului de culturd generald
sau de un medic. Nu putem gasi un criteriu
economic plauzibil care si indreptiteasca

aceste decalaje de salarii in sfera publica.
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PIB

Pentru economia moldoveneasca anii 2001-2005 au fost perioada ,iluziei de zbor
inalt”, PIB crescand in medie cu 7,0% anual. Dinamica economici a fost antrenati in
principal de expansiunea fulminantd a cererii private pentru bunurile de consum final,
care a crescut cu 9,4% anual. Consumul a fost finantat de cresterea rapida a salariilor
reale, a veniturilor remise de emigranti si a profiturilor. incepénd cu 2005, creste
esential si rolul creditului bancar in finantarea consumului. In aceeasi perioada,
investitiile in capital fix au crescut cu circa 12% anual. Niste performante aparent
foarte bune.

Insi indicatorii macroeconomici traditionali - - - —
5 Fig.1 Cresterea PIB si a componentelor esentiale ale cererii

nu relevd calitatea proasti a cresterii | agregate, 1999=100%
. . . A o1, 400 -
economice din Moldova si supraincilzirea

sistemului. Sectorul productiv moldovenesc
300 -

este incd foarte plapand, de aceea

intensificarea cererii interne nu a fost 200 |

egalatd de o dinamica similard a ofertel

interne. Setea de consum a cetatenilor a fost 100 |
satisficutdi in  principal din  contul

importurilor, care in  2001-2005 au 0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ !
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

demonstrat o CKC§tCIC cu tOtul excepponala, ——PIB ——consum privat = investitii — -importuri

de 15,2% in medie anuali, si care a devansat
Surse: BNS, estiméri 2006 si prognoze 2007 EG

toate celelalte componente ale cererii

agregate (Figl).

La partea calitativd a cresterii economiei Moldovei ar mai trebui adaugate cateva
considerente. Geografic, cresterea economica este limitata la ariile urbane mari, in timp
ce economia rurala stagneaza. Un asemenea model de crestere economicd nu asiguri
majorarea veniturilor locuitorilor rurali si nu permite reducerea durabila a sariciei intr-o
tara in care peste 60% din populatie locuieste in mediul rural. De asemenea, cresterea a
fost foarte intensiva In capital, dar acompaniata de lichidarea locurilor de munca si de
intensificarea emigratiei. Pietele externe nu au fost diversificate, iar exporturile sunt
reprezentate de o gama ingustd de produse de mica valoare adaugata.

Un asemenea model de crestere economica de obicei are drept rezultat o ,,aterizare
fortata” a economiei, echilibrarea acesteia fiind posibili numai prin comprimarea
cererii si nu prin extinderea ofertei. Duritatea ,,aterizarii” In mare masurd va depinde de
capacitatea guvernului si a companiilor private de a majora oferta agregatd pe piata.
Sunt doua ingrediente de baza pentru a evita o ,aterizare dura” a economiei sau pentru
a-i reduce la minimum consecintele. La nivel de guvern, este necesara simplificarea mai
hotirata a cadrului regulatoriu pentru a ,,dezlantui” sectorul privat intern si pentru a
atrage in economie investitii striine directe, inclusiv in domeniul ,green-field
investment”. La nivel de companii, este necesard adoptarea mai rapidd a unor modele
avansate de management si marketing si implementarea standardelor de calitate si
tehnice international recunoscute.
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Socurile comerciale externe din anul 2006 au fost un ,,dus rece” care, speram, va pune
capit iluziilor si va determina guvernul si producitorii sa adopte strategii politice si
corporative mult mai eficiente. Chiar dacd a fost evitatd o recesiune sistemicd de
proportii, doud sectoare economice — agricultura si industria — au incheiat primele trei
trimestre ale anului 2006 cu o crestere negativa, - 2,6% si, respectiv, -7,0%. Economia a
ramas pe o pantd pozitiva numai datoritd serviciilor care au crescut cu 9,4%. Dar si in
aceastd sfera se manifestd dezechilibre calitative puternice. In particular, sub-sectorul
constructiilor a crescut cu circa 16%, dar aceasta se datoreazi in mare masurad
constructiilor civile cu destinatie locativa (adicd neproductiva) si, pe de asupra, este
vorba de constructiile urbane in segmentele de elita (inaccesibile publicului larg).
Cresterea de 18% a unui alt sub-sector important, cel al transporturilor si
comunicatiilor, a fost asigurata doar de comunicatii, ramura transporturilor auto si
feroviare fiind in recesiune. lar in cadrul comunicatiilor, o portiune esentiald a
avansului a fost asiguratd de ramura telecomunicatiilor mobile unde activeaza doar doi
operatort.

Conform estimarilor noastre preliminare, anul 2006 s-a incheiat cu o crestere de 3,8-
4,0%. In anul 2007 cresterea ar putea sa se situeze In segmentul 6,0-6,5% si va fi
posibila odatd cu inlaturarea factorilor care au impiedicat o crestere mai puternica in
20006. Aceasta prognoza se bazeaza pe urmatoarele ipoteze: agricultura va creste cu 6%,
industria prelucritoare — cu 4%, constructiile — cu 7%, comertul — cu 4%, iar
transportul si telecomunicatiile — cu 6%. Alte sectoare vor creste in medie cu 5%, iar
impozitele nete pe produs si import — cu 10%, asigurand circa 30% din sporul PIB.

Industria

In 2006 intreprinderile industriale de toate formele de proprietate au fabricat productie
in valoare de 22 miliarde lei in preturi curente, cu 6,9% mai putin decat in 2005 (fig.2).
Cu alte cuvinte, sectorul industrial a suferit in 2006 o recesiune grava, de amploarea
celei Inregistrate in 1996. Desi sub-sectorul extractiv si cel sub-sectorul energetic au
crescut (cu 23%, si respectiv, 6%), sectorul industrial a fost tinut in zona negativa de
industria prelucritoare, unde productia a fost cu 8% mai mica in termeni reali decat in
2005.

Rata de crestere al industriei alimentare si a bauturilor s-a situat la -19%. Vinificatia i
productia de bauturi alcoolice distilate, unde productia a scazut cu 50% si, respectiv,
37%, sunt ramurile care au determinat in cea mai mare madsurd recesiunea industriei
alimentare. Dar chiar dacd acestea ar fi rdimas eventual la nivelul anului 2005, cresterea
industriei alimentare oricum ar fi fost anemicd (circa 1,5%) si aceasta din cauza
problemelor existente in alte ramuri importante, precum fabricarea uleiurilor,
produselor lactate si produselor de cofetirie. Recesiunea acestora nu are nici o legatura
cu barierele comerciale instituite de Federatia Rusa in 2005-2000.

Totodatd, dinamica negativi din ramura productiei bauturilor alcoolice a generat
consecinte negative si pentru alte cateva ramuri aferente. Productia ambalajului din
sticld §i carton a diminuat cu 7%. Si majorarea pretului la gazul natural a fost un factor
important care a influentat negativ productia de sticld (precum si a cimentului).
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Industria constructoare de ma§ini a Fig.2 Cregterea productiei industriale, %, cumulativ anual
suferit o recesiune de 3%, in principal 251

din cauza problemelor cu care se 20 |

confruntd producatorii de pompe si de s ]

masini agricole. Aceste doua ramuri,

desi dispun de un potential enorm 101

pentru dezvoltare, pana in prezent nu 5

au fost in stare sa capitalizeze avantajele . A
comparative de care dispun In raport cu d
concurentii din regiune (in primul rand, 51

costurile de productie mai mici). 10

. Jan- Jul- Jan- Jul- Jan- Jul- Jan- Jul- Jan- Jul- Jan- Jul- Jan-
In 2006 a devenit clar ca industria or 01 02 02 03 03 04 04 05 05 06 06 07
produselor de tutun s-a transformat | g, ans esimananuarie 2007 £6

definitiv intr-o ,,stea cdzitoare”. Indicii
de crestere a productiei acestei ramuri descriu urmatoarea traiectorie: 2003 — plus 1%,
2004 — minus 5%, 2005 — minus 4%, 2006 — minus 23%. Toate Incercarile guvernului
de a salva aceastd ramura, inclusiv prin subventii directe companiilor producatoare
si/sau prelucritoare de tutun, sunt ineficiente si chiar contraproductive. Singura sansi
de supravietuire pentru ramura datd este asigurarea competitivitatii productiei si
integrarii verticale, lucru posibil doar prin privatizarea principalelor unitati
prelucritoare. Totodata, pe termen lung ramura respectiva este sortitd pierii, din cauza
intensificdrii campaniei globale anti-fumat, campanie la care va trebui sd adere in mod
mai convingator si guvernul Moldovei.

In contrast cu cele mentionate anterior, unele ramuri ale economiei au inregistrat
cresteri impunatoare. Acest lucru se explica inclusiv prin afilierea la companii
internationale, a caror productie este destinatd pietei europene si care dispun de canale
de distributie dezvoltate pentru productia sa. Spre exemplu, volumul productiei de
piele s-a marit cu 80% la sutd, producerea echipamentului medical si optic cu 70%.
Fabricile de producere a covoarelor au sporit volumele de desfacere cu aproximativ
26%. BExpansiunea puternica a sectorului constructiilor a favorizat sporirea productiei
materialelor de constructii cu 38%. Cu toate acestea, trebuie si constatim ci ,,anul
industrial” 2006 s-a incheiat pe o notd chiar mai pesimista decat a inceput.

Industria are sanse de a recupera in 2007 handicapul prin reluarea exporturilor pe piata
Federatiei Ruse si extinderea mai agresiva a vanzarilor pe pietele occidentale. Desigur,
cantitatile de vinuri ce se vor exporta in 2007 nu se vor compara cu cele din anii
precedenti, si aceasta din cauza unei atentii sporite la capitolul calitatea produselor
moldovenesti. Diversificarea pietelor de desfacere si restabilirea productiei vinicole
poate revigora si sectoarele aferente. O prognoza precauta a EXPERT-GRUP-ului
asupra cresterii productiei industriale in 2007 se situeaza la 3,5-4,5%.

Agricultura

Anul 2006 a fost pentru sectorul agricol unul cu multe sperante si putine succese.
Evolutia sectorului a confirmat odata in plus caracterul volatil si riscant al activitatilor
agricole in Republica Moldova (fig.3). Productia agricola obtinuta in toate categoriile de
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gospodarii in 2006 a Insumat, conform estimarilor preliminare, 11 miliarde lei,
constituind 96% fata de anul precedent. Micsorarea productiei agricole a fost
determinati de scdderea productiei vegetale cu 8,9%. Conform unor informatii
preliminare, in 2006 au fost recoltate 371 mii tone de fructe, adicd cu 17 mii tone mai
putin decat in 2005. Recolta de legume a constituit 459 mii tone, cu 15 mii tone mai
mult decat in 2005. Dupa cum aratd unele date precizate, recolta de struguri a fost cu
circa 18-20% mai mica decat in anul precedent.

A scazut si recolta globald de cereale cu circa _ __
Fig.3 Cregterea productiei agricole, %

20%. Piata cerealelor a fost invioratd intr-o | o5,
anumita masurd de hotirarea Guvernului prin | 204

care exporturile de cereale din Republica 15

Moldova pot fi efectuate fird Inregistrarea | '°]

obligatorie a contractelor la Bursa Universala de ° /\

o . . o o A 0
Marfuri a Moldovei. Aceastd hotdrare are cel /
putin doud aspecte benefice pentru piata
cerealelor din Moldova: 45 ]

L exportatorii vor evita plata unor taxe 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

suplimentare ce duc la majorarea
Surse: BNS, prognoze 2007 EG

2007

pretului  final si la  diminuarea
competitivitatii internationale a produselor;

e nu vor mai exista metode de presing si control asupra companiilor, ceea ce va
asigura un grad mai inalt de accesibilitate a pietei atat din partea vanzatorilor,
cat si a cumparitorilor.

Anul precedent problema calitatii productiei agricole a fost chiar mai serioasi decat
scaderea cantitatilor. Tergiversarea implementarii tehnologiilor noi de cultivare a
produselor cu valoare adaugata inalti este cea mai stridenta problema a agriculturii
moldovenesti. Marea majoritate a intreprinderilor din acest sector sunt gestionate de
manageri care nu stiu sau nu vor sa producd ceea ce solicita piata. Cat priveste
posibilitatea dezvoltarii unor relatii durabile cu parteneri europeni, o perspectiva clara
poate aparea doar in cazul livririi constante de produse, atat din punct de vedere
cantitativ, cat si calitativ. in 2006 am fost martorii primelor incerciri timide de obtinere
a certificatelor internationale de calitate. Dar certificarea proceselor de productie care
ofera in final certificatul EurepGAP, respectiv HACCP, sunt doar conditii de baza
pentru accesarea pietei $i nu garanteaza o comercializare instantanee a productiei. In
conditiile in care companiile din acest sector nu sunt in mod elementar acreditate si
recunoscute pe pietele europene, nu ar trebui si ne asteptim la minuni din partea
regimului comercial GSP+ sau al Preferintelor Comerciale Autonome.

Conform agteptarilor Ministerului Agriculturii, in anul 2007 sectorul agricol isi va mari
volumul productiei cu aproximativ 12,9%. Aceastd prognoza se bazeaza pe o
presupusa crestere a productiei vegetale cu aproximativ 13,5% si a celei animale cu
11,7%. Prognozele noastre sunt mai rezervate, limitate la 4,0-4,5%. Optimismul
ministerului de ramurd poate incuraja doar persoanele care nu inteleg agricultura.
Realitatea aratd ca un nivel inalt de productie poate aduce la fel de multe pagube ca si
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un inghet in mijloc de primavard. Un exemplu elocvent este cantitatea de mere stocata
in instalatiile frigorifice din Moldova si care nu poate fi comercializati din varii motive.
Pe zi ce trece costul de productie al fiecarui kilogram creste, iar din evolutia cererii pe
piatd vedem ca preturile scad. Cu toate cd agricultura Moldovei a fost pusa in fata unei
interdictii din partea Federatiei Ruse cu mult inaintea sectorului vinicol, producitorii
locali nu au reusit sa se adapteze la noile conditii. Evolutia sectorului va depinde in
mare masurd de restabilirea relatiilor comerciale cu Rusia. Este foarte important ca
producatorii locali sa-si diversifice pietele de distributie si sa diminueze riscul repetarii
embargourilor din 2005-20006, insd acest lucru trebuie ficut intr-un orizont de timp mai
indelungat si fard pierderea canalelor de distributie anterioare.

Constructiile

In 2006 s-a consolidat tendinta de extindere a activititilor de constructii-montaj care a
inceput in 2002. Aparent, anul s-a incheiat pe o notd ultra-pozitiva pentru sectorul
constructiilor, operatorii incasand profituri foarte mari. Atractivitatea sectorului pare a
fi extraordinar de Inalta, dupa cum ar sugera cresterea rapida a numarului de operatori
pe aceasta piata. Cresterea se produce in principal din contul firmelor private
autohtone care rup din cotele de piata ce revin companiilor de stat sau cu capital strain.

Datorltfi Condlt’:nlor meteorologice favorabile’ Fig.4 Cre§terea volumului lucrarilor de construc,tii-

.. .. . montaj (1999=100%) si numarului de operatori
activitatea cconomica m sectorul

constructiilor a rimas foarte intensi chiar | 220,
pand 1In decembrie. Deloc surprinzator,
volumul lucrarilor efectuate in 2006 a fost cu | 1801
20% mai mare decat in 2005 (tig.4). Trei
sferturi din lucririle de constructii-montaj au | ]

fost executate de intreprinderile din mun.

Y o A . 100 -
Chisindu, dar se observi o inviorare a

activitati si in alte orage.
60

—rata de crestere, % - = numarul operatorilor, axa din dreapta

r 900

- 750

- 600

- 450

In acelasi timp, oferta rispunde in principal
cererii pentru apartamente din categoria | suse:sns

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

300

superioara de preturi. In segmentul inferior al
preturilor oferta de noi spatii locative rimane foarte anemica. De aceea, preturile in
sectorul imobiliar au continuat si creasci practic pe intreg parcursul anului'. Dupi ce
in octombrie ele au crescut la 780 USD/m?, in noiembrie-decembrie pretul mediu a
fost estimat la 790 USD/m?.

Dar o analizd ceva mai profunda arata ci in in sfera constructiilor perspectivele nu sunt
chiar atit de ,roze”. In 2006, pentru prima dati in ultimii cinci ani cererea pentru
apartamente a scazut semnificativ sub nivelul ofertei. Conform unor estimari, in
primele noua luni, oferta lunard de apartamente era de 2 ori mai mare decat cererea si
aceasta in mare masurd datoritd scaderii cererii speculative. Acesta este primul semnal
cd anticiparile companiilor din acest sector sunt probabil exagerat de optimiste, iar

' Conform informatiei preluate de la agentia imobiliara Lara, www.lara.md, link

http://www.lara.md/?m=page&id=2.
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pretul a atins cote greu de mentinut. Pentru a nu admite o evolutia a pietei dupa
modelul balonului de sapun, operatorii de pe aceasta piatd vor trebui s revada tehnicile
de vanzare, sa contribuie la dezvoltarea sistemului de ipoteca si s diversifice ofertele.

Avand in vedere dinamica din anii 2001-20006, este totusi dificil de crezut ca in 2007 ar
fi posibild o scidere dramatica de pret. Se vor multiplica mai degraba ofertele care
pentru acelasi pret mediu de 790-810 USD/m’ vor propune spatii locative mai bine
dotate decat in trecut. Cu alte cuvinte, odata cu saturarea treptatd a pietei imobiliare si
indsprirea concurentei intre companiile de constructie, piata se va maturiza, iar
consumatorii vor primi spatii in care vor trebui sa investeasca mai putin pentru a le
aduce intr-o stare locuibild. O schimbare ce poate aduce schimbari esentiale in
structura pietei este stabilirea noilor cote de impozitare pentru imobil. Ca urmare a
aplicarii acestora, proprietitile cu o suprafatd mare vor scidea in pret din cauza
»greutatii” impozitelor platite anual.

Comertul si serviciile

Cetitenii moldoveni in 2006 au rdmas avizi
de consum, si aceasta in pofida vicisitudinilor | populatiei, %
din sectoarele de productie. Totusi 0 anumitd | *] T vinzari de marfuri — servici prestate
temperare a dispozitiilor consumiste s-a facut | 25
observatd. Conform unor estimdri, serviciile | 20
prestate populatiei au crescut cu aproximativ | g |
6%, iar volumul vanzirilor de marfuri
realizat cu amdnuntul a crescut cu 8-9%,

adica sub indicii realizati in 2005 (8,5% si,

Fig.5 Cresterea volumului de vanzari si servicii prestate

respectiv. 13%, fig.5). Totodata, pastrarea
unor ritmuri pozitive de crestere a vanzarilor | -5°

este 1n cea mai mare masura conditionata de o _
’ Surse: BNS, estimari decembrie 2006 EG

consumul in marile orage, in timp ce in

ian.-01 oct.-01 iul.-02 apr.-03 ian.-04 oct.-04 iul.-05 apr.-06 ian.-07

mediul rural si orasele mici consumul este limitat de veniturile foarte reduse. In 2005
incidenta sdrdciei in mediul rural a crescut puternic (de la 26,5% in 2004 la 29,1% in
2005), in timp ce In marile zone urbane a scazut. Dupa cum sugereaza unii indicatori,
in 2006 incidenta saraciei in mediul rural a continuat sa creascd, ajungand la circa 32-

33%.

inclina'gia spre consum este mentinuta de salariile care au crescut esential in multe
ramuri din sfera industriei si serviciilor, de veniturile provenite din activitatea
individuald de business si de banii remisi de peste hotare de emigrantii moldoveni.
Conform ultimilor date ale BNM, in T1/T3-2006 compensatiile pentru munci si
transferurile efectuate de muncitori de peste hotare s-au ridicat la aproximativ 800
milioane USD, cu aproape 24% mai mult decat in 2005. Aceasta este o crestere
surprinzator de inaltd, majoritatea analistilor fiind anterior de parerea ca potentialul
cresterii transferurilor este practic epuizat.

Perspectivele de crestere a vanzarilor cu amanuntul in 2007 sunt destul de bune, dar
totusi limitate geografic. Se pare ca retelele comerciale retail manifesta anticipari foarte
optimiste vizavi de potentialul pietei. In 2006 cateva companii comerciale si-au extins
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retelele existente, iar unele grupuri internationale si-au declarat interesul pentru lansarea
businessului in sectorul retail din Moldova. Pani in prezent companiile din acest sector
au ignorat potentialul de extindere in regiuni, activitatea lor limitandu-se la 1-2 orase
mari. in 2007 concurenta se va intensifica in special pentru preluarea oraselor mici.

Insd anticipdrile pozitive ale companiilor nu [Fgg Evolutia Indicelui Confidentei Consumatorilor pe

corespund pe deplin confidentei economice a | medii de resedinta
mediul rural orase mici orase mari

consumatorilor din aceste orase. Indicele de
Confidenta a Consumatorilor, masurat de
EXPERT-GRUP in ianuarie si in august
20006, atesta cea mai semnificativa inrautatire a
increderii economice in randul cetatenilor din
oragele mici (fig.6). Dispozitia economica in
2006 s-a imbunatitit in cele doua orage mari,
Chisindu si Balti>. Urmeazd si vedem daci

evolutiile reale vor introduce corectiri
R . i ) ) 45 & lan 2006 B Aug-06
pozitive in perceptiile negative ale publicului.

Surse: EG

In 2006 Agentia  Nationala  pentru

Reglementare in Telecomunicatii si Informatici (ANRTI) a atribuit, in afara oricdrui
concurs, operatorului de telefonie fixa Moldtelecom (companie de stat) licenta pentru
prestarea serviciilor de telefonie mobild in standardul CDMA 2000. In decembrie 2006
a fost desfasurat concursul pentru acordarea celei de-a treia licente de prestare a
serviciilor de telefonie mobild in standardul GSM 900/1800, care a fost castigat de
intreprinderea mixta ,,Eventis Mobile”. Tinand cont de aceste evenimente, ne asteptim
in 2007 la evolutii favorabile pentru consumatori: reducerea tarifelor, sporirea calitatii
serviciilor prestate si diversificarea ofertelor. Piata serviciilor de telefonie mobild are
inca rezerve neexplorate, lucru demonstrat si de indicatorii de rentabilitate foarte inalti
de care se bucura primii doi operatori de pe piata.

Anul 2006 a fost mai putin pozitiv pentru sectorul transporturilor. Intreprinderile de
transport feroviar, auto, fluvial §i aerian au transportat 14,6 milioane tone de marfuri,
volum inferior cu 4,4% celui realizat in anul 2005. Potrivit Biroului National de
Statistica (BNS) diminuarea a fost conditionata de reducerea volumului de marfuri
transportate de transportul feroviar (cu 6,6%). Totodata, a fost inregistrata majorarea
parcursului de marfuri (cu 15,8%), datorata cresterii distantei de transport a marfurilor
(in medie cu 21,0%). Transportul pasagerilor nu a suferit atait de mult, reusind sa
compenseze partial recesiunea in sfera transportului de marfuri, gratie transportatorilor
privati. In 2006 cu autobuzele si microbuzele au fost transportati 109,4 milioane
pasageri, iar cu transportul aerian — 396,6 mii pasageri. Comparativ cu anul 2005
numarul acestora a crescut respectiv cu 3,6% si 9,6%.

In 2007 cererea de consum va rimane foarte inaltd, crescand cu 8-10%. Sursele ce vor
asigura puterea de cumpirare vor rimane aceleasi ca si in 20006: cresterea puternicd a
salariilor, veniturile derivate din business si cele provenite din emigratie.

2 Mai multe despre metodologia si rezultatele Indicatorului Confidentei Consumatorilor vedeti pe siteul
Centrului Analitic EXPERT-GRUP, linkul http://www.expert-grup.org/pub/raport cci nr2.pdf.
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Finantele publice

In pofida dificultitilor din sectorul de productie, legate de stoparea exporturilor de
vinuri in Rusia, pierderile de venituri ale bugetului public (legate de comprimarea
incasirilor din impozitul pe venit si contributiile de asiguriri sociale) nu au fost
catastrofale, fiind estimate la circa 400 milioane lei’. Aceasta este explicatd de
dependenta cvasi-totald a bugetului de impozitele indirecte percepute pe consum, in
principal TVA. Desi in 2006 s-a manifestat o volatilitate mai mare a incasirilor lunare
decat in 2005 (fig.7), veniturile publice totale au fost executate in proportie de 101,7%
din nivelul planificat si cu 22,9% mai mult decat in 2005. Conform informatiilor
actualizate’, devieri negative esentiale de la nivelul planificat au fost admise in
colectarea veniturilor provenite din contributiile de asigurari sociale de stat (-38
milioane lei, determinate de lipsa constrangerilor fiscale corespunzitoare in adresa unor
intreprinderi de stat nerestructurate si de reducerea salariilor in ramura vinificatiei), din
impozitul funciar (-13,5 milioane lei, determinate de situatia proasti din sectorul
agricol) si din mijloacele speciale incasate de institutiile publice centrale si locale (-24
milioane). In ultimul caz, se pare ci existi o legiturd intre sciderea incasirilor si
implementarea reformei regulatorii, dar subiectul dat merita cercetdri suplimentare.

Dupd cum am aritat si in edifiile lunare Fig.7 Evolutia veniturilor lunare in bugetul public,

antetioare, managementul capitolului  de | milioane lei

2500 -
mai putin decat a fost planificat. $i aceasta in Jan-  Apr- Ju-  Oct Jan-  Apr  Ju-  Oct
5 05 05 05 06 06 06 06

cheltuieli bugetare in 2006 a fost sub orice
criticd. S4 mentiondm mai intai cd cheltuielile | 2000 |
anuale au fost finantate la un nivel de 97% din
cel planificat (17,978 miliarde fatd de 18,534 | "]

miliarde).  In  cazul ~ unor  asemeneca |
compartimente importante precum ‘ ‘ ‘ ‘

invatamantul si agricultura, cheltuielile au fost | 500

cu 145 milioane si, respectiv, 51 milioane lei

pofida existentei mijloacelor suficiente in buget.

Surse: Ministerul Finantelor

In al doilea rand, conform informatiei oficiale

in primele 11 luni ale anului cheltuielile au fost executate la un nivel de numai 87,5%
din plafonul stabilit pentru ianuarie-noiembrie 2006°. Cu alte cuvinte, pentru a obtine o
executare cat de cat apropiata de nivelul planificat, in ultima lund a anului 2006
executorii de bugete ale autorititilor si institutiilor publice de diferite nivele au cheltuit
aproape 3 miliarde de lei, dupa ce in primele 11 luni au cheltuit in medie 1,4 miliarde lei
lunar! Nu sunt necesare eforturi deosebite ale imaginatiei pentru a intelege cat de

% Interviul Ministrului de Finante Mihai Pop acordat agentiei de presa Basa-press.

4

http://www.minfin.md/common/nationalbuget/operativinfo/decembrie 2006 1l/1Informatia_operativa
privind_executarea_bugetului_public_national.pdf.

5

http://www.minfin.md/common/nationalbuget/operativinfo/noiembrie 2006/1Informatia_operativa_ privi
nd executarea bugetului public national.pdf.
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weficient” au fost cheltuiti acesti bani publici. Mai multe detalii despre eficienta si
transparenta minimala in utilizarea banilor publici pot fi gasite in boxa 1.

In noiembrie 2006 Parlamentul Republicii Moldova a adoptat in lecturd finali legea
bugetului de stat pentru anul 2007. Parametrii bugetului au fost prognozati pornind de
la urmatoarele premise macroeconomice: cresterea PIB in 2007 va fi 4%, cursul valutar
mediu anual — 14,6 lei / USD, rata inflatiei — nu mai mare de 10,5%, datoria publica
internd — 3899 milioane lei, datoria externad administratd de guvern — 728 milioane
USD. Veniturile totale in bugetul de stat vor fi de 12,088 miliarde lei, iar cheltuielile —
12,161 miliarde, cu un deficit de 73 milioane lei. Deficitul estimat la 0,7% din PIB nu
pare sa creeze nici un fel de probleme macroeconomice, in cazul in care va fi asigurata
stabilitatea in sectorul monetar $i nu vor apare noi socuri comerciale.

Boxal. Exemple de utilizare defectuoasi a banilor publici in 2006

Anul 2006 este unul foarte ilustrativ in ceea ce priveste lipsa de transparenta si
corectitudine in utilizarea finantelor publice. Au continuat practicile de acordare a
facilitatilor si scutirilor fiscale cazuale, precum si a subventiilor directe platite unor
agenti economici, si aceasta in afara oricarei transparente fiscale si fara
conditionarea utilizarii subventiilor. La propunerea guvernului sau la initiativa
unor deputati, Parlamentul a aprobat in repetate randuri derogari si scutiri fiscale
sau alte plati economic nefondate. Exemplul cel mai concludent este alocarea a 583
mii lei catre Compania de Stat Teleradio-Moldova din fondul de rezerva a
Guvernului pentru acoperirea datoriilor fatd de bugetul public national! Niste
»practici fiscale” greu de explicat din punct de vedere economic.

La 26 octombrie 2006 Parlamentul a adoptat o lege pentru ameliorarea situatiei
economico-financiare a intreprinderii de stat ,Moldtranselectro”. Legea anuleaza
majorarile de intarziere si amenzile intreprinderii ca datorii fata de bugetul de stat,
precum si penalitatile si dobanzile aferente creditelor obtinute in baza acordurilor
aditionale incheiate cu Ministerul Finantelor, calculate din data reorganizarii
intreprinderii. Este vorba de o suma de 218 milioane lei. Aceasta denota absenta
oricarei intelegeri din partea legiuitorilor vizavi de functionarea intreprinderilor in
conditii de piata si creeaza indisciplina fiscala in sectorul public al economiei.

Consiliul Creditorilor de Stat a continuat in 2006 procedurile de ,izolare fiscald” a
unor intreprinderi cu capital de stat sau predominant de stat. In majoritatea
cazurilor aceste decizii au doar un impact limitat asupra situatiei financiare a
companiilor in cauza, fara a imbunatati substantial performantele manageriale pe
termen lung. Nu a fost asigurata transparenta controlului de stat asupra gestionarii
finantelor publice. De exemplu, Curtea de Conturi nu a publicat integral rezultatele
reviziei financiare efectuate la Centrul de Combatere a Crimelor Economice si
Coruptiei pe perioada anilor 2003-2004. Secretului de stat invocat de Curtea de
Conturi este o explicatie ,nebuloasd” in cel mai bun caz.

In noiembrie Parlamentul a sanctionat acordarea din bugetul de stat a 93 milioane
lei catre compania de stat ,Air - Moldova” pentru procurarea unei aeronave.
,Tranzactia” este dubioasi din mai multe considerente. In primul rand nava
urmeaza a fi procurata prin intermediul unei retele de companii inregistrate in
zone off-shore. in al doilea rind, acordarea unei asemenea sume se face in
detrimentul altor priorititi, mai ales a celor din sfera sociald. In sfarsit, aceasta
forma de sustinere a unei companii cu scop comercial denatureaza libera
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concurenta si stimuleaza si mai mult indisciplina bugetara a companiilor cu capital
de stat.

Moneda

Politica monetara a Bancii Nationale a Moldovei (BNM) a suferit schimbari esentiale in
anul 2006, efectul lor urmand sa se manifeste plenar in 2007. In iunie 2006 a fost
modificati Legea cu privire la BNM. In versiunea sa actuald legea prevede o
independenta institutionala mai mare a Bancii, stabileste drept obiectiv de baza al BNM
controlul inflatiei si elimind posibilitatea de creditare a statului de citre Banca, inclusiv
prin achizitionarea hartiilor de valoare de stat pe piata primara (mai multe detalii in
boxa 2). Anterior, chiar dacd legea nu permite finantarea directd a deficitului bugetar,
era totusi posibild o finantare mascata prin procurarea titlurilor emise de Ministerul
Finantelor.

Interzicerea prin lege a finantarii deficitului [ Fig.8 Rata de baza a BNM si rata inflatiei, %
44 -
40 1
maturizare a gandirii economice si cd aceasta va | ¥

. . . . . N 32 1
impulsiona dezvoltarea pietei financiare 1n | |

bugetar prin emisie monetard este un semn de

— Rata REPO — rata inflatiei pe 12 luni
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Economice si Financiare semnat cu FMI in 20006.

Semnarea acestui memorandum este, la parerea
Surse: BNM

noastra, evenimentul cel mai important al anului

economic 20006.

Amendamentele legislative au fost urmate de adoptarea de citre BNM, in a doua
jumatate a anului, a unei politici monetare mult mai restrictive, menite sa combati
riscurile inflationiste care au escaladat incepand cu luna mai 2006. Stabilirea controlului
inflatiei drept obiectiv de baza al BNM a fost urmati de sporirea rolului operatiunilor
pe piata deschisa in calitate de instrumente ale politicii monetare si reducerea rolului
interventiilor valutare. De realizarea obiectivului antiinflationist va depinde in mod
crucial stabilizarea macroeconomicd si cresterea economicd in urmatorii ani. Pentru
atingerea obiectivului fundamental, obiectivul intermediar urmarit de BNM este rata
cresterii masei monetare, iar obiectivul operational — baza monetari. Cu toate acestea,
sarcina BNM este arhidificild din cauza influxurilor constante de valutad strdind. Pentru
a controla in mod eficient inflatia, BNM trebuie si-si diversifice portofoliul de
instrumente de politicd monetara.

Daci in aprilie rata anualizatd a inflatiei era de 10,4%, atunci in august indicatorul a
depasit 14,5%. Intr-un mediu puternic inflationist, la 28 septembrie BNM a fost
nevoita sa majoreze rata sa de baza a dobanzii (REPO) de la 12,5 la 13,0% anual, la 16
noiembrie rata a crescut la 14%, iar la 1 decembrie — la 14,5%, revenind la nivelul din
decembrie 2004 (fig.8). Scopul urmarit a fost absorbtia excedentului de lichiditate
monetara pe piata.
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Dacid nu vor se vor produce noi socuri externe, majorarea ratei de bazi a BNM va
conduce pe parcursul anului 2007 la o anumitd temperare a inflatiei. Istoria monetara a
actualului deceniu arata ca inflatia este destul de sensibila la variatiile ratei REPO. Pana
in decembrie 2007 rata anualizata a inflatiei va scadea la 12,5-12,7%, ceea ce va permite
ratei de bazi a BNM si revini la nivelul de 12,5% realizat in 2005. Insi tinta ,,magica”
a inflatiei de 10% cel mai probabil nu va fi atinsa.

De ce reducerea inflatiei trebuie sa fie obiectivul de baza al BNM? Deoarece o inflatie
inaltd, compusa din doua cifre, are efecte sistemice serioase. Din cauza anticiparilor
inflationiste, bancile comerciale majoreaza rata la depozitele bancare, din care rezulta
scaderea inclinatiei pentru investitii. Inflatia reduce bunastarea privatd, mai ales ca
urmare a erodarii veniturilor fixe. Odata cu inflatia cresc i presiunile asupra bugetului,
deoarece cresc necesitatile de finantare a politicii de asistentd social. In acelagi timp,
BNM trebuie sa adere plenar la obiectivele pe care si le asuma si sa nu intervind cu
modificari care discrediteaza increderea publica fatd de politica sa. Un astfel de
exemplu a fost modificarea in regim de urgenta, in decembrie 2000, a politicii monetare
pentru 2006, prin care prevederile documentului au fost ajustate la realitatile
macroeconomice.

Boxa 2. Modificarile legislative si politica monetara a BNM

Legea cu privire la BNM a fost modificatd in 20066, cea mai importanta modificare
fiind precizarea obiectivului principal al Béancii. (Un alt amendament legislativ din
noiembrie 2006 modifici si modul de formare a capitalului BNM). In versiunea
anterioard, obiectivul de ,realizare si mentinere a stabilitatii monedei nationale”
lasa loc pentru interpretari echivoce, deoarece nu era clar dacd BNM trebuie sa se
orienteze prioritar la stabilitatea interna (controlul inflatiei) sau stabilitatea
externa (controlul cursului valutar) a leului moldovenesc. Deoarece circulatia
capitalului international in Moldova este liberalizata, pentru BNM era destul de
problematicd combinarea celor doua obiective mentionate mai sus. Banca
Nationala nu dispune de rezerve valutare care ar asigura capacitati de interventie
efectivd pe piata valutard. In prezent, legea prevede in mod univoc ci obiectivul
fundamental al BNM este ,asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor”. Pe
termen lung, aceasta este solutia cea mai buna pentru temperarea anticiparilor
inflationiste si sporirea increderii publicului vizavi de angajamentele anti-
inflationiste ale BNM si-i va permite Bancii sa-si formeze rezerve valutare mai
mari.

Prin amendamentele din iunie 2006, creditarea statului nu mai face parte din
atributiile de bazi ale Bincii Nationale. In noua sa redactie, articolul 41 din legea
cu privire la BNM interzice in mod expres acordarea oriciror imprumuturi si
garantii financiare guvernului, inclusiv prin procurarea pe piata primara a hartiilor
de valoare de stat. (Reperfectarea creditelor acordate anterior de BNM Guvernului
poate fi facuta prin derogare de la aceasta prevedere. Este o derogare semnificativa
daca tinem cont de faptul ca datoria de stat interna contractata de la BNM este de
aproape 2,5 miliarde lei).

6 Legea nr. 191 din 06/06/2006 cu privire la modificarea si completarea Legii nr. 548-XIII din 21 iulie
1995 cu privire la Banca Nationala a Moldovei.
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Din vechea lege a fost eliminat si articolul 12 care prevedea ,conlucrarea” BNM cu
Guvernul in stabilirea si promovarea politicii sale monetare si valutare. De
asemenea, de acum incolo orice proiect de act normativ emis de autoritatile publice
care vizeaza domeniile in care BNM are atributii va fi adoptat numai dupa primirea
avizului Bancii Nationale. Aceste prevederi consolideaza semnificativ independenta
si autoritatea institutionala a Bancii. Pe de alta parte, prin modificarile legislative a
fost eliminatd imunitatea guvernatorului BNM si a fost introdusa prevederea ca
membrii consiliului de administrare al BNM pot fi retinuti, arestati ori trasi la
raspundere penald sau administrativi numai la decizia procurorului general.
Urmeaza si vedem care va fi efectul combinat al acestor modificari asupra
independentei reale a BNM.

Sistemul bancar

In anul 2006 sistemul bancar a fost marcat de mai multe evenimente semnificative.
Printre cele mai importante evolutii evidentiem aparitia investitorilor strdini pe piata
bancara. Acestia fie ca au preluat pachete de actiuni integrale, de control, de blocaj sau

investitionale ale bincilor autohtone, fie ci
’ > Fig.9 Evolutia ratelor medii, %

§i—au deschis reprezentange in Moldova. 25 —— rata medie credite lei, % — rata medie depozite lei, %

— —inflatia, ultimele 12 luni

Astfel, ExImBank a fost preluati de grupul

italian Gruppo Veneto Banca, iar grupul QOW
austriac Raiffeisen International si-a deschis -

reprezentanta prin intermediul subsidiarei | 151
sale din Romania. Nu putem trece cu
vederea si anuntul facut de noul actionar al | 101

BCR, Erste Bank, de a extinde activitatea FaN

1
!
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subdiviziunii BCR de la Chisindu. Un alt 5+ ‘ ‘ ‘
eveniment important a fost retragerea de
catre BNM a autorizatiei Businessbank SA | surse:Bnm

ian.-03 iul.-03 ian.-04 iul.-04 ian.-05 iul.-05 ian.-06 iul.-06 ian.-07

privind desfisurarea activitatii financiare.
Toate aceste evenimente au impulsionat activitatea sistemului bancar in ansamblu, anii
urmatori fiind hotaratori pentru saltul calitativ atait de mult dorit de comunitatea de
afaceri In ceea ce priveste functionarea sistemului bancar.

Analizand ratele medii ale dobanzilor la depozite si credite in 2006, observam ca rata
medie a dobanzii la depozitele in valutd striind a rimas practic la nivelul anului 2005,
5,17%. Cea mai mare modificare a suferit-o rata medie a dobanzii la depozitele in lei,
care a scazut la 11,93% fata de 12,99% in 2005. Aceasta sciadere se datoreaza in mare
parte lunilor mai-august, cand dobanda a scdzut chiar sub 11% (fig.9). O asemenea
situatie a fost intalnita doar in luna decembrie 2005 (10,55%) si ianuarie 2006 (10,83%).
Desi in mod insistent erau vehiculate zvonurile privind devalorizarea leului din cauza
cresterii preturilor la resursele energetice, iar populatia pierdea increderea in valuta
nationald, bincile comerciale nu s-au grabit si ridice rata dobanzii la depozite. Tinand
cont de inflatia pentru precedentele 12 luni, in mai dobanzile pentru depozite au
devenit negative in termeni reali si aceastd situatia s-a pastrat pand la sfarsitul anului.
Abia In august 2006 dobanda la depozitele in lei a inceput si creasca, atingand 13,4% in
decembrie. In aceasti perioadd unele binci au inceput si dea dovadi de mai multi
creativitate in promovarea depozitelor bancare, in general, si a celor in valuta nationala,
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in special, lansand diverse promotii si oferte speciale. Probabil ca bancile comerciale
s-au ,,autosesizat”, analizand situatia din lunile aprilie-iunie. In acea perioadd, in ciuda
scaderii dobanzilor la depozitele in valuta straind, interesul populatiei fatd de acestea
crestea i, ca urmare, unele banci au inceput sa aiba probleme cu resursele creditare in
lei. Alte dureri de cap au dat §i problemele legate de interdictia accesului vinurilor
moldovenesti pe piata rusa si, probabil, intrarea noilor concurenti care vin pe piata
b > b
bancara cu resurse si idei noi.

In 2006 periodic s-au manifestat tendinte de micsorare a dobanzilor la creditele
acordate in lei. Dobanda medie a scizut de la 18,93% in 2005 la 18,18% in 2006. Intr-o
mare masurd aceasta se datoreaza cresterii popularitatii creditelor de consum i
ipotecare, precum si inaspririi concurentei pe acest segment de piatd, fatd de care
manifesta un interes deosebit si noii jucatori aparuti in 2006. Dar nu este de neglijat
nici tendinta care a inceput in august, cea de crestere a ratei dobanzii la creditele in lei.
Acest trend a fost determinat de scumpirea resurselor atrase sub formi de depozite
bancare si imprumuturi de pe piata interbancard. Ca si in cazul depozitelor valutare,
rata dobanzii pentru creditele acordate in valutd a suferit o modificare nesemnificativa,
de la 11,07% in 2005 la 11,06% in 2006.

Anul 2006 a fost marcat si de unele scandaluri corporative care au influentat negativ
imaginea publicd a unor bianci comerciale. Aceste scandaluri au avut si o incarcatura
politica vizibild. Practica aratd ca imixtiunea politicului in economic rezultd in
inrautatirea managementului, reducerea transparentei si submineaza formarea unei
culturi de afaceri sinitoase in tara.

Este evident cd in 2007 concurenta se va Indspri, mai ales ca ar putea sa mai apara si alti
jucdtori noi pe piata serviciilor bancare. Regulile noi de joc vor fi dictate nu doar din
interiorul sistemului bancar, dar si din exterior. Avem in vedere atat exteriorul
sistemului, cat si exteriorul tarii. Printre cele mai importante elemente care vor
influenta evolutia sistemului bancar se vor evidentia dependenta energetica si
economica, problema transnistreana, apropierea nemijlocita a Uniunii Europene de
hotarele tarii si schimbarea importanti a accentelor in politica monetara a BNM.

Pietele financiare

Piata hartiilor de valoare de stat (HVS) pe parcursul anului 2006 a fost afectata de
procesele ce s-au petrecut in economia reala si in sistemul bancar. Anume in 2006, mai
exact In februarie, a fost Inregistrata cea mai scazuta rati medie nominald a dobanzii la
HVS comercializate pe piata primara - numai 1,83% (fig.10).

Cota maximala a ratei dobanzii la HVS a fost inregistrata in decembrie, 12,9%, un nivel
ce nu a mai fost atins din 2004. Aceastd tendintd a continuat in ianuarie 2007 (circa
15%0) si probabil se va pastra in urmatoarele luni. Evolutia ascendenti din lunile martie-
decembrie are la baza mai multi factori, printre care am putea nominaliza urmatorii:
cresterea inflatiei, cresterea ratei dobanzii pentru creditele interbancare si reducerea
lichiditatilor bancare disponibile.
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Rata medie nominaldi a dobanzii la HVS 5g75Evomusia ratel medii a dobanzii la AVS, %

comercializate pe piata primard in 2006 a crescut | 30
pana la 7,34% fata de 3,66% in 2005, ranversand | 251
astfel tendinta descrescatoare din ultimii ani. 20

Tendintele pe piata valutara segmenteazd anul
2006 in doud perioade (fig.11). In ianuarie-august

a continuat tendinta de depreciere a leului

moldovenesc in raport cu dolarul, care a inceput
in septembrie 2005 de la nivelul 12,57
MDL/USD. Pornind de la 12,85 MDL/USD in
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ianuarie 2000, rata de schimb a ajuns in august la
13,33 MDL/USD. Dinamica dati a fost determinata atat de factori speculativi, cat si de
factori fundamentali.

Ultimii au venit atat din partea cererii (sporirea

Fig.11 Evolutia cursurilor valutare

dramatica a valorii importurilor ca urmare a | 45, — MDL/USD — MDL/EUR
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Reducerea ofertei de valutd striind in ianuarie-
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semnificativa, cu 39,5%, a depozitelor bancare | ;,
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remise de peste hotare de emigranti. BNM si-a
redus substantial interventiile sale pe piata valutard In aceasti perioadd. Dacd in
ianuarie-august 2005 BNM a efectuat cumparari nete de valuta straina in volum de 149
milioane USD, atunci in ianuarie-august 2006 — in volum de numai 19 milioane USD.

A doua perioada, septembrie-decembrie a fost caracterizata de aprecierea leului in
raport cu dolarul, cursul mediu in decembrie atingand 12,905 MDL/USD. Aceasti
dinamica a fost influentata de influxurile mai puternice de dolari si euro de la
persoanele fizice, o anumita intensificare a exporturilor spre pietele vestice si deficitul
de lichiditati bancare in valutad nationala. Cursul in descrestere a leului in raport cu
valuta europeand (15,62 MDL/EUR in ianuarie si 17,35 in noiembrie 2006) a replicat
in linii mari evolutia perechii dolar-euro pe pietele internationale. Pornind de la un
minim local de 1,1848 dolari/euro in ianuarie 2006, moneda europeani s-a apreciat
pani la un maximum de 1,3339 atins la 14 decembrie 2006.

In 2006 s-a obsetvat o anumiti inviorare pe segmentul asigurarilor si o dezvoltare mai
semnificativd a pietei se asteapta in 2007. Un eveniment important a fost faptul ca
compania Donaris Asigurari de Viatd a fost preluatd de grupurul austriac Grawe. in
2007 ne asteptim sd continue reducerea numdrului de companii locale ineficiente si sd
se multiplice numarul de companii eficiente, inclusiv datoritd deschiderii unor diviziuni
moldovenesti de catre operatori internationali bazati in Romania.
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Pentru piata de capital rezultatele anului 2006 sunt mixte. Aparent, la Bursa de Valori a
Moldovei s-a observat o intensificare a tranzactiilor si cresterea capitalizarii. Insi aceste
tendinte in mare masura au fost determinate de cateva tranzactii dispersate, in principal
cu titluri bancare, si nu de un avans calitativ si sistemic al pietei de capital autohtone.

Comertul extern

In 2006 comertul extern a cunoscut evolutii | Fig.12 Dinamica comertului extern, milioane USD
3000 H export @import & balanta comerciala

contradictorii, predominand totusi cele cu
caracter negativ. Pe de o parte, embargoul
impus importului de vinuri moldovenesti de
catre autoritatile Federatiei Ruse a lovit puternic
in industria vinului si in principalele exporturi
ale Republicii Moldova. Conform datelor

pentru ianuarie-noiembrie 2006, exporturile

catre CSI au scazut cu -23,5%, in mod special | -20004

. .. . . A 2001 2002 2003 2004 2005 2006
din contul reducerii drastice a exporturilor in

Federal;ia Rusa (—47,30/0) . Impactul scaderii Surse: BNS, estimari 2006 EG

exporturilor in Rusia a fost intr-o oarecare
masuri atenuat de sporirea exporturilor in Ucraina (+27,1%). Exporturile in Ucraina ar
fi fost mai mari daci 1n aprilie 2006 Kievul nu interzicea importul carnii si mezelurilor
din Moldova.

Neplicerile comerciale din partea esticdi nu s-au terminat aici. Pe parcursul anului
preturile pentru gaze naturale au fost ridicate de Gazprom in doua etape de la 80 dolari
pani la 160 USD/m’. Cuplate cu preturile globale inalte pentru alte resurse energetice,
aceste evolutii au determinat cresterea valorica a importurilor si, deci, a deficitului
comercial (fig.12). Pe de altd parte, ,,briza” din vest nu a avut efectele scontate.
Acordarea de catre UE a preferintelor comerciale in cadrul regimului GSP+ si, mai
tarziu, aderarea Moldovei la CEFTA deocamdata nu s-a translat in rezultate pe potriva
asteptarilor. Exportul in Uniunea Europeand a cunoscut doar o relativa inviorare in a
doua jumatate a anului (+11,2%). Responsabile de faptul cd performantele companiilor
nu sunt cele scontate sunt Insesi companiile, care nu pot utiliza in mod adecvat
oportunitatile comerciale aparute, din cauza dezavantajelor la capitolul calitate. Evolutii
mai pozitive se atesta in cazul exporturilor catre tarile Europei Centrale si de Est, cu o
crestere spectaculoasa de 39,2%. Printre tarile acestei regiuni mentionim in primul
rand Romania (33,8%) si Bulgaria (exporturi in crestere de 1,9 ori).

Volumul total al exporturilor in 2006 a fost estimat de noi la circa 1071 milioane USD,
intr-o scadere cu 2,0% fatd de 2005. Volumul importurilor a continuat sia creasca
puternic (cu 13,6%), insumand 2326 milioane USD. Aceste evolutii au determinat
inrautatirea balantei comerciale a Republicii Moldova, deficitul atingand o valoare deloc
confortabild de 1555 milioane USD.

Cresterea timidd a exporturilor releva atat vulnerabilitatea economiei Republicii
Moldova in fata ,socurilor externe”, cat si competitivitatea internationala extrem de
redusid a marfurilor moldovenesti, care amplifica aceasta vulnerabilitate si mai mult. In
acelasi timp, daci eforturile autoritatilor se vor concentra asupra elaborarii strategiilor
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de ,,uz intern”, fird implementarea masurilor practice ce ar stimula exporturile, este

putin probabil ca problemele grave cu care se ciocneste comertul nostru extern si se

rezolve de la sine. Printre aceste masuri practice ar putea fi adoptarea standardelor

internationale de calitate (dar nu prin crearea monopolurilor de stat vulnerabile

coruptie) si impunerea
Deocamdata, dupi cum

unor proceduri vamale de export mai transparente.
arata in propriile sale rapoarte publice, sistemul vamal

evalueaza eficienta activitatii sale exclusiv prin volumul de impozite colectate, si nu prin

masura in care a facilitat comertul extern’.

In 2007 problemele din anul precedent nu vor dispirea in neant. Deblocarea practicd a

exporturilor de vin in Federatia Rusi se prezinta un proces tehnic anevoios, de efectele

ciruia nu vor beneficia toti producatorii de vin din Moldova. In plus, vinificatorii

moldoveni vor gasi multe nise de piatd deja ocupate si nu vor putea reveni la pozitiile
> >

de alta datd. Piata resurselor energetice va ramane incordata, preturile pentru gaze

naturale urmand probabil aceeasi traiectorie ascendentd. Chiar nici acordarea

Preferintelor Comerciale Autonome de citre Uniunea Europeand nu va fi o ,,mana

cereasca”, si productia moldoveneasca va trebui si faca un salt calitativ pentru a le

valorifica. Intr-o perspectiva de scurta duratd aderarea Romaniei si Bulgariei la Uniunea

Europeana si anularea regimului de liber schimb cu aceste tari in mod cert va avea un

impact negativ asupra unor exporturi moldovenesti in aceste tari. Asadar, in 2007

probabil vom fi martorii unor noi ,anti-recorduri” in ceea ce priveste deficitul

comercial.

Piata globala a petrolului

In prima jumitate a anului 2006 preturile
pentru petrol s-au mentinut pe o pantd
ascendentd. Confluenta catorva factori a
determinat aflarea preturilor la niveluri inalte: 1)
cresterea semnificativd a cererii (+1,1%°) in
China si India; 2) instabilitatea geopolitica in
Apropiat din  Liban,

riscurile de securitate legate de dosarul nuclear

Orientul (conflictul
iranian; 3) reducerea semnificativa a productiei
in Nigeria (-20%). Pretul petrolului a atins
apogeul la 14 iulie 20006, situandu-se la 78,4
USD/batil (marca WTT).

Fig.13 Evolutia pretului petrolului,
USD/baril
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Surse: Calculele EG pe baza datelor The Economist

Insd tendinta ascendenta a ranversat in luna august, cand s-au redus si riscurile

geopolitice. A luat sfarsit conflictul din Liban si a devenit clar ca o operatiune militara

contra Iranului nu este posibild pe termen scurt. O influentd puternica asupra preturilor

au avut-o conditiile climaterice mai favorabile (caracterul extrem de moderat al

sezonului de uragane din Golful Mexic) si micsorarea cererii din partea Chinei. Doar la

sfarsitul lunii noiembrie pretul pentru petrol a inceput sa se creasca din nou, depasind

"Ase vedea, spre exemplu, publicatia ,Curierul Vamal®, 1 ianuarie 2007, nr.1-2 (63-64).

8 Conform Agentiei Internationale pentru Energie.
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usor nivelul de 60 USD. Aceasti tendintd a fost puternic sustinuta de decizia
Consiliului OPEC de a reduce volumul petrolului extras si de anuntarea unor posibile
noi reduceri in februarie 2007.

Majoritatea expertilor asteapta o mentinere continua a trendului de petrol ,,scump” (cu
anumite fluctuatii) pand la nivelul de 60-65 USD/baril intr-o perspectivd de scurtd
duratd. Cat priveste perspectiva medie si lungi, observam opinii divergente, variind de
la ieftinirea petrolului spre sfarsitul anului 2007 (pand la 45-47 USD/baril) pani la
mentinerea preturilor actuale pe parcursul a inca 2 ani, cu o ulterioard reducere
graduala a pretului’.

Piata globala a graului

Pentru situatia pe piata globala a graului anul 2006 a fost unul deosebit, in primul rand
din cauza celor mai joase stocuri finale din ultimii 25 ani. Comprimarea ofertei si
expansiunea cererii au stat la baza acestor evolutii. Totodata, spre sfarsitul anului s-a
atestat o oarecare inviorare a ofertei, nu in ultimul rand gratie cresterii productiei pe
continentul european: Rusia (+1,4 milioane tone) si UE-25 (+0,7 milioane tone). Per
ansamblu, in anul agricol 2006/07 stocurile globale finale de grau s-au marit cu 1,1
milioane de tone, ajungand la 121,8 milioane tone, insa nici aceasta crestere nu va ridica
semnificativ stocurile de la nivelul cel mai jos atins dupd 1981/82 . Prin urmare, ne
putem astepta ca in viitorul apropiat sa persiste tendintele de crestere a pretului, un
lucru favorabil pentru agricultura moldoveneasca.

Partenerii comerciali

Pe parcursul anului 2006 evolutiile din economiile principalilor parteneri comerciali au
fost favorabile pentru expansiunea exporturilor moldovenesti. Insi pentru valorificarea
acestor tendinte pozitive au fost necesare eforturi mai serioase din partea autoritatilor
si producitorilor pentru depasirea barierelor netarifare §i sporirea competitivitatii
exporturilor moldovenesti.

In Rusia economia s-a aflat pe un trend ascendent pe parcursul intregului an. Conform
estimarilor preliminare rata cresterii economice a constituit 7% in 20006, in comparatie
cu 6,4 in 2005. Aceastd crestere a fost sustinuta de: 1) cresterea puternica a cererii de
consum, sustinuta de majorarea veniturilor reale disponibile ale populatiei (+10,1%,
ianuarie-noiembrie  2006); 2) cresterea investitilor (+12,9%) si 3) extinderea
exporturilor (+25,4%, cu o anumita incetinire in septembrie-octombrie). Expertii rusi
considerd cd sporirea cererii de investitii si consum va avea influentd pozitiva asupra
cresterii economice si In perspectiva de scurtd durata.

In structura cresterii PIB, partea leului revine comertului (+12,8%) si constructiilor
(+14,2%). Printre alte succese ale economii ruse mentionam inflatia sub 10% si
cresterea considerabila a rezervelor valutare care au ajuns la 295,8 miliarde USD.

® Surse: The Economist, BusinessWeek, Global Insight Inc., International Energy Agency Oil Market Report,
Fondul Monetar International, Kommersant.

"% Surse: USDA, World Agricultural Supply and Demand Estimates, Wheat Outlook.
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Cu toate acestea, anul 2007 va aduce cu sine §i cateva riscuri importante pentru
economia rusd. Este vorba in particular de sporirea presiunilor inflationiste si ,,racirea”
activitatii investitionale si cererii de consum, fenomene care s-au bazat in mare parte pe
scumpirea petrolului si metalelor pe piata internationald. Tinand cont de schimbarea
preturilor pe aceste piete, economia va fi nevoita si-si diversifice sursele de crestere.
Totusi majoritatea expertilor sunt optimisti in ceea ce priveste perspectivele economice
ale Rusiei, prognozand o crestere de 6% pentru 2007"".

Pentru Ucraina anul 2006 a fost marcat de

Fig.15 Rata de crestere a PIB, %

14 = = Zona Euro —Romania — - Rusia —#—Ucraina

consolidarea cresterii economice. Dupa ce in
2005 economia a cunoscut o crestere aproape | |
anemicd (2,6%), in 2006 rata cregterii a fost | |
mult mai impresionanta (7%). Si aceasta in
pofida instabilititii relatiilor intre Presedintie
si Cabinetul de Ministri si luptei acerbe intre
majoritatea  parlamentara  si  opozitie.

Conjunctura favorabila pentru principale

exporturi ucrainene (metalele) a permis o1 2002 2008 2008 2008

atenuarea efectelor legate de majorarea
Surse: IMF, The Economist

pretului pentru gazul natural importat.

2006

Cresterea economici a fost puternic sustinutd de expansiunea investitiilor (+11%, dupa
ce in 2005 au scazut cu 0,3%). Intensificarea activitatii investitionale este atat un
rezultat al cresterii investitiilor publice, cat si un riaspuns al companiilor private la
cresterea cererii interne de consum. Ultima a sporit cu 18,6%, inclusiv gratie cresterii
reale a salariului mediu cu 19,1%. Consolidarea consumului, suprapusa pe cresterea
preturilor pentru gazele naturale, au determinat inriutdtirea balantei comerciale,
deficitul comercial ajungand la —3,2 miliarde USD sau 3,1% din PIB. Aceasta insd nu
pericliteaza stabilitatea monedei nationale, Banca Centrala dispunind de rezerve
valutare solide si promovand o politici monetard prudenta.

Perspectivele economice pentru anul viitor sunt relativ bune si majoritatea expertilor
prognozeaza o crestere de 5-6% in anul viitor. Rolul investitiilor se va consolida,
inclusiv in tehnologii energoeficiente, iar consumul privat va creste mai moderat.
Schimbarea adversa a conjuncturii pe piata metalelor va adanci deficitul comercial.
Incertitudinile din sfera politicului vor continua sa reducd din cresterea economici
poten'gialzilz.

Cresterea economica estimata in tarile UE (3%) a fost mai solidd decat se prognoza
anterior. Cresterea in zona euro a fost insd mai modests, 2%". Exporturile (in crestere
cu 12%) si investitiile (+4,6%) stau la baza acestei cresteri, dar si intensificarea
consumului privat a jucat un rol important. Aceastd inviorare economica alimenteaza si
cresterea comertului. Comertul cu ,,produse alimentare, bauturi si tutun” in zona euro

" Surse: Ministerul Rus pentru Dezvoltarea Ecnomica si Comertul, Serviciul Federal de Statistica, The Economist,
BusinessWeek, Fondul Monetar International.

12 Comitetul de Stat pentru Statistica din Ucraina, Centrul International pentru Studii Politice (Kiev, Ucraina),
Fondul Monetar International, The Economist.

3 http://www.ecb.eu/stats/keyind/html/sdds.en.html.
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si UE a crescut cu 0,3% si, respectiv, 0,9%. Cresterile cele mai importante se
inregistreaza in tarile Baltice si tirile grupului Visegrad. Proximitatea geografica fata de
aceasta zona de crestere maximald a comertului cu produse la care dispune de avantaje
competitive ar trebui si fie un semnal incurajator pentru Moldova.

In noiembrie 2006 producerea industriald in UE in noiembrie 2006 era cu 2,5% mai
mare fatd de noiembrie 2005, iar in zona euro - cu 2,9%. Deosebit de remarcabila este
cresterea industriald a Germaniei (+5,6%) si a Italiei (+2,2%). Somajul din UE, in
descrestere pe parcursul intregului an, a ajuns in noiembrie 2006 la 7,7% fata de 8,6%
in noiembtie 2005.

Toate prognozele arati ca economia europeand isi va mentine trendul ascendent.
Majoritatea expertilor anticipeaza ca economia europeana va creste cu 2,0-2,5%,
sustinuta de consolidarea cererii de consum. Mai mult decat atat, rolul economiei UE
in asigurarea cresterii economice globale va deveni mai important decat cel al
economiilor americane si japoneze, care vor cunoaste probabil o oarecare moderare a
ratei de expansiune.

Anul trecut s-a caracterizat printr-o crestere economicd semnificativa si in Romania,
estimata la 7%. Conform datelor din noiembrie 20006, cresterea economica se atestd in
toate sectoarele economiei romanesti: in constructii (+21,2%), servicii (+27,9%) si in
industrie (+7,4%). In industrie se observd o anumiti moderare a cresterii, cauzata de
cererea insuficienta. Consolidarea activitatii economice s-a reflectat in diminuarea ratei
somajului de la 5,7% in noiembrie 2005 la 5,1% in noiembrie 2006. Evolutii pozitive
s-au atestat in comertul cu amanuntul, inclusiv in comertul cu produsele alimentare,
bauturi si tutun, volumul vanzarilor crescand cu 24,6%. Consumul final al
gospodariilor casnice s-a extins cu 12% gratie consolidarii salariilor reale pe economie
(+12,1% in noiembrie 2006 fata de aceeasi perioada a 2005). Pe parcursul primelor 11
luni din 2006 balanta comerciald s-a inrautatit cu 42,2% fata de perioada similara a
2005 din cauza ca cresterea importurilor (24,5%) a devansat cu mult cresterea
exporturilor (16,7%). Anchetele de conjuncturd economica pentru noiembrie 2006 -
ianuarie 2007 prevad mentinerea tendintei de crestere a volumului productiei din
industrie, comert cu amanuntul, servicii si o usoard scidere in sectorul constructiilor.

Prognozele asupra cresterii economiei romanesti in 2007 converg spre 6%. Totodata,
in anul 2007 s-ar putea manifesta cateva riscuri ce ar putea modera cresterea. Aceste
riscuri includ relatiile tot mai incordate intre partenerii coalitiei de guverndmant,
capacitatea limitata de absorbtie a fondurilor europene dupa aderarea din ianuarie 2007,
capacitatea redusi de competitie pe piata europeand unici si deficitul contului curent'.
Indiferent de aceste riscuri, aderarea Romaniei la UE creeaza si pentru Moldova efecte
economice foarte pozitive care vor putea fi capitalizate pe termen lung. Printre acestea
se numara convergenta preturilor in Romania citre media europeana, cresterea cererii
de fortd de munca pe piata romaneasca si posibila migrare a unor capacitati de
productie din Romania in Moldova, pentru a explora avantajele de costuri de
productie.

" Surse: Institutul National de Statistica, Fondul Monetar International, CreditAnstalt Bank, Saptamina Financiara,
The Economist.
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Preturile

Dupi o relativa incetinire a ratei inflatiei in
2004-2005, in anul 2006  tensiunile | o . . .

inflationiste din nou au escaladat. Pe 5 | llEZIEZlZ E:EE::Z:g?orljslijcn;zz:cl)l?:ndustriali
parcursul anului Indicele Preturilor de
Consum (IPC) a crescut cu 14,1%,
comparativ. cu 10,0% in 2005 si 12,5% in | 30
2004. Daca in ianuarie-aprilie 2006 rata | 2|
inflatiei anualizate a variat in intervalul 10,1-
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10,9%, atunci in mai-august inflatia a crescut
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Fig.16 Cresterea indicilor preturilor, sfarsit de an, %

accelerat de la 11,7% la 14,5%, dupi care a

franat lent pana la sfarsitul anului, dar fard sa
Surse: BNS, prognoze 2007 EG
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scada  sub  14%. Indicele  preturilor
producitorilor industriali a atins 12,7%, cel mai inalt nivel in perioada 2001-2006.
Crestea preturilor industriale este in mare masura determinati de scumpirea materiilor
prime importate si a servicillor de transport intern si extern. Evident, majorarea
semnificativi a preturilor producitorilor a exercitat presiuni §i asupra preturilor de
consum. Inflatia este intr-o anumitd masura si rezultatul expansiunii cererii finantate de
majorarea salariilor, veniturilor receptionate de peste hotare, veniturilor provenite din
business si de creditele de consum. Reducerea impozitelor pentru venit nu pare si fi
avut careva efect asupra consumului, dat fiind ca au scizut ratele de impozitare pentru
persoanele cu venituri mici.

O buna parte din factorii care au determinat cresterea preturilor in 2006 sunt de origine
administrativd. In particular, pretul la gazul natural livrat prin conducte magistrale a
fost majorat in doui runde, in februarie si in iulie 2006. In mod administrativ au fost
majorate si tarifele la transportul de pasageri urban si interurban. Probabil ca eliminarea
factorilor administrativi si sezonieri ar rezulta intr-un indice al inflatiei mai moderat, ce
ar caracteriza mai bine natura monetara a acestui fenomen. Firesc ar fi ca in 2007 BNM
sa inceapa utilizarea unui asemenea indice.

Cea mai mare influentd asupra cresterii IPC a avut-o scumpirea serviciilor comunal-
locative cu 32% (explicata de majorarea tarifelor pentru aprovizionarea cu gaz si
alimentatia cu apa potabild). Combustibilul, care intrd cu o pondere semnificativa in
calcularea IPC, s-a scumpit in 2006 cu circa 29%. Acestea au fost principalele efecte ale
scumpirii produselor petroliere pe piata internationala si a gazului natural importat din
Federatia Rusa. Totodatd, majorarea pretului la gazul natural a determinat si reducerea
consumului acestuia, mai ales in mediul rural. Tot cu 29% s-au scumpit si
medicamentele, o alti componenta importanti a IPC. Scumpirea acestora a fost in
mare masurd determinatd de introducerea TVA de 8% la importul si comercializarea
medicamentelor si de impunerea unor sisteme automatizate obligatorii de etichetare si
evidentd a medicamentelor. O alti explicatie este si cresterea cererii pentru
medicamente din partea institutiilor de sanatate, cerere care a crescut constant dupa
introducerea sistemului de asigurari obligatorii de sandtate.
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In categotia produselor alimentare esentiale, anul precedent cel mai mult s-au scumpit
fructele (cu 68,3%), in timp ce legumele si lactatele - cu ,,numai” 11%. Preturile pentru
cartofii au crescut cu 3,2%, in timp preturile pentru carne practic nu au variat.
Explicatia cresterii puternice a preturilor la fructe este exportarea acestora si
convergenta preturilor interne spre cele regionale, precum si unele intentii speculative
ale producitorilor autohtoni. Aceasta tendinta se mentine pe termen lung: exprimate in
preturile anului 2000, in 2006 fructele erau de aproape 6 ori mai scumpe, comparativ
cu legumele care s-au scumpit de 2 ori.

Pe wviitor, inflatia va fi determinatd de | Fig.17 Cresterea preturilor esentiale, %, decembrie

. . . 2000=100%
suprapunerea unor factori cu efect contradictoriu.

700 — ‘legume —fructe
—&— combustibil

Inflatia mare inregistratd in 2006 este ea insdsi un T came
> 600 - = -servicii comunale

factor inflationist ce se va developa in 2007,
. . . . L. 500 -
alimentand anticiparile inflationiste. Cresterea

.. . . . . 400 -
salariilor si veniturilor remise de peste hotare vor

incuraja inflatia prin intermediul cererii de | 3%
consum. De asemenea, sunt de asteptat noi | 200

majorari ale pretului pentru gazul natural si | 100

electricitate. La 25 ianuarie 2007 Consiliul 0
municipal Chisinau a aprobat dublarea tarifelor
pentru energia termici (de la 233 la 540 lei/Geal)

Surse: calcule EG pe baza informatiei BNS
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si celor pentru apd. Pana la urmatorul sezon de
incalzire jumatate din pret va fi compensat din bugetul municipal. Dar dupa alegerile
locale generale consumatorii vor fi impusi sa achite integral noul pret. Intensificarea
competitiei in sectorul bancar va rezulta in reducerea graduala a ratelor dobanzilor,
aceasta sporind si mai mult cererea pentru credite de consum.

Unul dintre factorii care ar putea frana putin inflatia perioada electorala din prima
jumitate a anului 2007. In aceastd perioada este putin probabild adoptarea unor decizii
administrative care s-ar reflecta imediat in cresterea preturilor. Intensificarea politicii
antiinflationiste a BNM va aduce anumite rezultate doar pe termen lung, deoarece sunt
prea multi factori cu efect inflationist care pentru moment sunt in afara controlului
BNM.

Piata muncii

In 2006 BNS a implementat un nou esantion pentru efectuarea Anchetei Fortei de
Munci si a modificat definitiile categoriilor de baza utilizate: populatie ocupati, in
somaj si inactivd. Din aceasta cauzi, un asemenea indicator important ca rata somajului
nu mai este comparabil cu seria de date statistice din 1998-2005. Este dificil sa
evidentiem careva legaturi pozitive intre cresterea economica si utilizarea fortei de
munca, dar emigrarea intensa a cetatenilor la munci peste hotare face ca un asemenea
exercitiu sa fie putin relevant. Pornind de la ratele trimestriale ale somajului anuntate de
BNS pentru anul 2006 (6,4% in T2-06 si 5,4% in T3-006) si de tendintele sezoniere ale
somajului, noi estimam pentru anul trecut o ratd a somajului de 06,8-7,0%, care,
mentionam inca o datd, este putin relevanta pentru a descrie disfunctiile pietei locale a
muncii.
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Dar chiar st 'ginﬁl’ld cont de modificirile Fig.18 Evolutia salariului real si a ratei somajului

—salariul mediu real, 1999=100%
— rata somajului, % (axa din dreapta)

metodologice, este dificil de explicat variatia | 207
anumitor indicatori. In particular, este de | 290
neinteles scadderea numadrului de persoane | 2201
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(care a sporit, conform datelor BNS, cu numai 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

23 mii). HEste rezonabil s ne asteptim ca fostii | ( .

emigrantii sa fie un segment economic deosebit
de activ, de aceea revenirea a 100 mii de cetdteni in tara trebuia sa se reflecte fie in
cresterea mult mai puternicd a numarului de ocupatii (care a crescut cu numai 40 mii),
tie in explozia numarului de someri (care, din contra, a scizut cu 17 mii). O explicatie
»eterodoxa” ar putea fi ca familii intregi sunt deja plecate peste hotare si pur si simplu
nu existd nimeni care sa relateze despre faptul plecarii. Analiza datelor asupra fluxurilor
turistice, observatiile de pe teren si articolele din presi sugereaza cd stocul de emigranti
nu a avut cum sa scada in 2005-2006. Aceste constatri ne fac si punem la indoiald

calitatea datelor statistice asupra numarului de emigranti din Republica Moldova®.

Anul economic 2006 a inceput cu un salariu mediu pe economie de 1424 lei in ianuarie
(110 USD) si s-a incheiat, conform estimarilor noastre, cu un salariu mediu de 2175 lei
in decembrie (168 USD). Salariu mediu lunar platit in economie in 2006 a fost de circa
1900 lei. Comparatiile cu anii precedenti arata cd, in pofida intemperiilor economice si
socurilor externe, salariul mediu in 2006 a crescut accelerat (15,5%, comparativ cu
6,8% 1n 2005 si 15,4% in 2004, vezi fig.18). Acest avans este explicat de doua categorii
de factort:

e Majorarea salariilor in ramurile economic eficiente si aflate In ascensiune
(constructiile, serviciile financiare, comertul); majorarea remunerarii muncii in
aceste ramuri este determinatd de acumularea unor sporuri mari de
productivitate a muncii;

e Cresterea administrativa a salariilor finantate din buget, fird o crestere
spectaculoasd a productivitatii muncii; in particular, este vorba de salariile
platite functionarilor publici si detinatorilor de functii de demnitate publicd —
ministri, deputati (in perioada noiembrie 2005-noiembrie 2006 angajatii din
sfera administratiei publice s-au bucurat de cea mai mare crestere a salariului pe
economie, circa 50% In termenti reali).

Scaderi reale ale salariului au fost inregistrate in agricultura (-2,4%), industria alimentara
(-1%), bauturilor (-11%) si transportului (-2,6%). Anume acestea au fost ramurile care

® 0 alta posibila explicatie ar putea fi cd pe baza datelor recensamantului general din 2004 in
prezent BNS este in stare sa estimeze mai exact numarul de emigranti. Dar aceasta nu inseamna ca
numarul de emigranti scade, ci poate faptul ca estimarile anterioare au fost prea mari.
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au suferit cel mai mult de pe urma blocajelor comerciale externe si disfunctiilor
sistemice interne. In agriculturd si in industria alimentard, pe langd sciderea salariilor,
au avut loc si reduceri semnificative ale numarului de angajati (estimativ cu 3% si,
respectiv, 8%).

Este interesant cd cele mai mici salarii pe [ Fig.19 Variatia salariilor medii in 2006 pe
proprietate si sectoare de activitate, lei.

4000
capital privat autohton (fig.19). Din acest ® pubica @prvata
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punct de vedere, acestea par a fi mai putin Smixta

economie sunt raportate de intreprinderile cu

eficiente chiar si decat intreprinderile de stat
din aceleasi ramuri de activitate. Insi | .
coraportul eficientei probabil s-ar schimba
semnificativ daca s-au tine cont de faptul ca
in sectorul privat inca sunt pe larg practicate

salarii  ,Ja negru”. Conform estimarilor 0

b

sunt tainuite circa 50-60% din castigurile | sye sns

forme de

medie agricultura industrie comert hoteluri transporturi, invatamant

noastre, in unele companii din sectorul privat comunicsti

salariale reale. In companiile cu capital mixt
sau strain salariile sunt in medie cu 25-30% mai mari decat pe economie. Totusi, pe
langi faptul ci sunt un indicator al unei transparente fiscale mai mari, salariile mai mari
sunt si un indicator al unor practici manageriale si de marketing mai avansate.

In 2006 din nou s-a conturat tendinta de crestere a restantelor salariale, lucru care
erodeaza semnificativ cresterea raportata a salariilor. Dacd in noiembrie 2005 arieratele
se ridicau la 108 milioane lei (dupa ce au scazut constant de la 160 milioane in ianuarie
2005), in noiembrie 2006 restantele au ajuns la 130 milioane lei. Conform estimarilor
noastre, acestea reprezintd circa 10-12% din fondul lunar de salariu pe economie.
Principalele restantiere sunt companiile agricole din sfera privata si publica, precum si
din unele domenii de activitate finantate din buget. Restantele la achitarea salariilor
sunt finalmente un rezultat al nerestructurdrii reale ale sferelor private si publice ale
economiei moldovenesti.

Cresterea rapida a salariilor in unele ramuri din sectorul privat si bugetar, decuplata de
cresterea similara a productivititii muncii, conduce la o crestere a costurilor care se
reflectd ulterior in cresterea preturilor. Din aceastd cauzd, ramurile eficiente din
economie sunt nevoite sa compenseze ineficienta din sectorul bugetar. Majorarea
salariilor a conditionat aparitia distorsiunilor in cadrul sistemului bugetar, unde salariile
din anumite ramuri sunt cu mult mai mari decat cele din alte ramuri. In particular,
salariul mediu din sfera administratiei publice este practic de doua ori mai mare decat
salariul primit de un invitator din invatamantul de cultura generald sau de un medic.
Nu vedem nici un criteriu economic plauzibil care si indreptateasca stabilirea unei
asemenea grile de salarii In sfera publica.
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Republica Moldova: indicatori economici de baza

anual 2006 Informativ
2003 2004 2005 Note L1 L2 L3 L4 L5 L6 L7 L8 L9 L10 L11 L12 Note 2003 2004 2005

SECTORUL PRODUCTIE

PIB, crestere reald, % 6,6 7.4 7.1 C;/’; . . 6.2 . . 50 N . 46 . 4,0e T3/T3 54 57 84
PIB/capita, USD, cursul de piati 548 7200  860,0 C;/’; . . 191 . . 416 N . 735 . 961e TI/TI 392 563 674
Producfia industriald, crestere 15,6 82 6,3 Cum. -1 13 03 59 69 64 6,7 57 7 7 7 6,9 cum., 16,4 6,6 64
reald, % LI-L11

Producfia agricold, crestere J136 208 1,0 Cum,, . . 0,8 . . 18 - . 40 . 1,0e T3/T3 19,9 10,5 6
reald, % /T

Rata de investitii brute in capital Cum.,
1. % din PIB 186 21,2 244 " . . 19,5 . . 25,5 N - 27,1 . . 23,9 T3 15,9 18,7 23,4
SECTORUL BUGETAR

Venituri globale buget public, 9417 11322 14528 Cum. 1200 2076 3577 4870 6205 7696 9222 11743 12399 14097 15722 17850 Cum. 65434 77506 102637
milioane MDL TI1-T3

Cheltuieli globale buget public, 9147 11252 13949 Cum. na. 2004 3396 4712 6035 7757 9188 10683 12082 13503 15030 17979 Cum. 62655 79580  9732,9
milioane MDL TI-T3

Balanta generald a bugetului Cum.
ublic. % din PIB 1,0 02 1,6 Cum. . . 2,15 . . 0,33 . . 0,98 . . 0.3 T 1,47 0,84 1,85
Datoria publica i public 360 257 237 mil. USD 774 768 768 778 802 794 793 793 789 778 814 - Ll 991 869 767
garantatd externd, % din PIB

?I“B"’”“ publica internd, % din 106 16 103 A%'L 3800 3810 3815 3839 3832 3816 3831 3860 3809 3806 . . Ll 2890 3744 3764
SECTORUL FINANCIAR

’(jo/‘:)b“”d” credite bancare MDL, 192 209 18,9 L 179 183 182 178 176 176 176 183 186 18,7 18,3 18,6 Lil 19,8 20,9 17,8

pa 0,

Rata de bazd a BNM, (%) 140 145 125 L 125 125 125 125 125 125 125 125 125 130 140 145 Lil 13,0 145 125
Dobdnda hartii de valoare de

stat, (%) 151 116 37 L 32 18 41 6 7.3 85 84 82 83 9.1 9.8 12,9 Lil 19,7 9.0 45
Cursul valutar MDL/USD,

sfirsitul perioadei 1322 1246 12,84 L 12,92 1297 13,02 13,02 1322 1329 1332 1332 1329 1323 1319  129] LIl 13,29 12,48 12,82
Cursul valutar, MDL/EUR, 1653 1695 1519 L 1562 1538 1571 1618 17 1667 1698 17,06 1690 1678 17,35 16,97 LIl 1583 1655 1515

sfarsitul perioadei
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anual 2006 Informativ
2003 2004 2005 Note L1 L2 L3 L4 L5 L6 L7 L8 L9 L10 L11 L12 Note 2003 2004 2005
SECTORUL EXTERN
Export bunuri, FOB, milioane Cum.
[ 1059 1349 1528 Cum.,L 667 153 251 313 382 468 543 635 719 816 931 1071 TS 5431 701,1 774,7
import bunurt, FOB, milioane 1728 2122 2739 Cum,L 1404 3196 538 734 944 1162 1388 1613 1843 2109 2366  2626e 966 12156 15639
; , ——
Deficit comercial bunuri, % din 320 <301 423 Cum, T - 2 - 492 - - 436 - - -47,7 Cum 270 2253 346
PIB TI-T3
Transferuri retribuire muncii, Cum.
wilioans LISD, mot 440 660 867 Cum., T - - 174 - - 413 - - 733 - - 1080e TS 316 121 596
Investitii straine directe, milioane Cum.
USD, net 78 151 225 Cum., T - - 342 - - 97,34 - - 1164 - - 180e T 31,7 73,4 83,9
Pretul petrolului WTI, USD/baril 30.0c 40.9c  37.5¢ Lc 655 612 627 695 715 _ 709 736 _ 734 _ 63.8 58.8 59.0 61.8 Li2 ¢ 31,9¢ 42,7¢ 59.2¢
SECTORUL MONETAR
Z‘g‘tz ‘e” j/” circulafie, rata de 209 368 244 L/L 263 227 242 258 289 264 171 133 9,1 80 11,1 12,6 LIVLII 192 26,8 27,2
5, 70,
ffeg esut "j/f”e’“’ M2, rata de 259 469 37,9 LL 348 318 312 295 249 252 177 132 76 11,8 144 122 LIILII 214 39,2 41,0
Active oficiale de rezervd, 3023 4702 6000 L 599 586 593 608 645 633 636 641 648 674 704 775 Ll 290 406 568
milioane USD
fﬁg;;‘elr zrij’” comercial, rata 444 222 350 L/L 362 376 412 426 427 41,9 421 424 372 353 36,7 378 LII/LII 43,9 24,0 30,8
, /0
SECTORUL CONSUM
Indice preuri de consum 1157 1125 1100 Cum. 10,9 1033 1049 1064 1077 1079 1075 1084 1096 1113 1132 1146 L;’;fgfe 114,0 110,7 108,5
rce‘;’l";r;i/c" amanuntul, cregtere 18,2 56 47 Cum. L/L 12,8 13 12 10,1 11 9,8 9,8 105 102 10,2 10,5 10,6¢ LII/LII 20,4 93 12,7
, 70
Servicii prestate populafiet, 13,3 53 93 Cum. LIL 7,7 10 7.6 7.7 8 8 7,9 6.1 56 56 55 5,8¢ LII/LII 12,0 55 9.4
crestere reald, %
Indicele conﬁden,tel ) . B I . 30,6 . . ) . B 306 ) ) ) B b ¥ b
consumatorilor
Salariul mediu pe economie, USD 64 89 105 L 1103 110 1178 120.0 1258 1372 1317 1326 1354 1345 1422 168.5 LIl 77,0 99,5 116,9
Cresterea salariului real, % 154 101 6.8 Cg/’z 121 138 145 135 143 155 152 15 14,5 15,0 15,0 16,0 LS“Z"] S 17,0 10,2 7,0
Rata somajului, % (metodologia 7,9 81 7,3 T - - 8.1e - - 64 - - 54 - 6,0e T3 6,6 63 66
OIM)
Note: L1 —ianuarie, L2 — februarie etc.; L- lunar, L/L — luna anul curent fata de luna corespunzdtoare anul precedent;
T1 — trimestrul unu, T2 — trimestrul doi, etc.; T — trimestrial; T/T — trimestrul anul curent fata de trimestrul corespunzator anul precedent;
S1 — semestrul 1;
cumul. — cumulativ din luna ianuarie; ,,-” — neaplicabil sau datele nu sunt comparabile, e — estimari EXPERT-GRUP; c¢- calcule EXPERT-GRUP.

Surse: BNS, MF, BNM, EG, The Economist.
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