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Sumar

Dupa ce in septembrie rata de crestere lunara a
productiei industriale a constituit 1,5%, in
octombrie a fost inregistratd o scadere a productiei
de 10%. Aceasta scadere esentialda a fost
determinata in primul rand de scaderea cu 50% a
productiei de zahar, ca urmare a dificultatilor in
aprovizionarea cu materie prima. Totodata,
recesiunea a continuat intr-o serie de alte ramuri
importante, precum prelucrarea tutunului, productia
bauturilor alcoolice, fabricarea articolelor de
imbracaminte, fabricarea de masini Si
echipamente.

Evolutiile esentiale din agricultura tin de majorarea
volumului de carne si reducerea productiei de
lapte, miere, ulei, datoritd efectelor negative ale
secetei, precum si a efortului comunitatii
internationale, statului si producatorilor agricoli
pentru solutionarea dificultatior din sector. Factorii
majori care frineaza dezvoltarea in continuare a
agriculturii raman: productia agricold cu valoare
adaugata redusa (pe circa 70% din suprafetele
agricole, finantarea redusa a sectorului, pregatirea
profesionala insuficienta a specialistilor agricoli,
piata funciara nedezvoltata etc.).

Sectorul serviciilor a fost marcat de majorarea
tarifelor la serviciile pentru aprovizionare cu apa
potabild si alimentatie publica, sporirea volumului
de marfuri si a numarului de pasageri transportati
(cu exceptia autobuzelor si  microbuzelor),
ascensiunea vertiginoasa a  servicilor de
telecomunicatii si aparitia perspectivelor optimiste
pentru siguranta serviciilor de transport aerian de
marfuri si pasageri.

n luna noiembrie preturile au crescut cu 1,3% fata
de luna octombrie, cel mai mult majorandu-se
preturile la produsele alimentare. Astfel, pentru
anul 2007 Banca Nationala isi propune sa mentina
inflatia la un nivel mai redus fata de anul precedent.
Totodata esecul mentinerii inflatiei anuale pentru
anul 2007 in limitele unei singure cifre, a condus la
decizia BNM de a trece la tintirea directa a inflatiei
in decurs de 2-3 ani. Acest pas, desi salutabil,
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implica prea multe modificari, de care inca nu
suntem pregatiti.

Sumele acumulate la bugetul de stat in 11 luni ale
anului au depasit cele prognozate cu 2,2%, ca
urmare fiind adoptata Legea pentru modificarea si
completarea legii bugetului de stat pentru anul
2007, ce stabileste venitul in suma de 13 878,4 mil.
lei si cheltuieli in suma de 14 158,4 mil. lei, sume
mari fiind alocate pentru asigurare si asistenta
sociala, agricultura si gospodaria drumurilor.
Modificarea legii bugetului de stat pentru anul 2007
deja de trei ori indica capacitatea scazuta de
evaluare a veniturilor in procesul planificarii
bugetare.

Modificari  esentiale Tn  politica monetara
promovata de BNM nu s-au produs in perioada
analizata. Anuntarea despre posibilitatea de
introducere a tintirii oficiale a inflatiei a fost urmata
de organizarea unui seminar international la care
comunitatea bancara si a cercetarilor de politici
monetare au discutat perspectivele adoptarii
acestei strategii in Republica Moldova. Majorarea
anterioara a ratei REPO si a rezervelor obligatorii
ale bancilor comerciale a adus primele rezultate,
moderate inca, in luna noiembrie preturile crescand
cu 1,3% fata de 1,6% in septembrie-octombrie si
2,2% in august.

Ca urmare a ritmului Tnalt a inflatiei, a crescut si
rata medie a dobanzii la depozitele atrase in
moneda nationala la bancile comerciale. Aceasta
a constituit Tn luna octombrie 15,47%, iar pentru
depozitele in valutd straina 6,12%. Volumul
depozitelor atrase a fost in crestere ca urmare a
majorarii sumelor depuse de catre persoanele
fizice. Ne putem astepta la aparitia unei noi banci
cu capital strain in Republica Moldova, ca urmare a
deciziei actionarilor Petromservice S.A. de a
achizitiona cel putin 40% din actiunile unei banci
moldovenesti.

Pe piata financiara tendinta de crestere a
dobanzilor la valorile mobiliare de stat de trezorerie
a continuat. Mentinerea ratei inflatiei la cote inalte a
fost principalul factor determinant al acestei
dinamici. Tendinta datad a continuat si la primele



tendere din luna decembrie, urmand sa persiste
atata timp cat rata de crestere a preturilor nu va
readusa sub control.

Spre deosebire de octombrie, in luna noiembrie
BNM nu a intervenit masiv pe piata valutara care a
ramas din nou influentatda de factorii traditionali
care modeleazd dinamica cursului valutar:
influxurile de valuta straina de la emigranti,
investitiile straine directe, deprecierea dolarului fata
de valuta europeana, deprecierea dolarului fata de
rubla ruseasca. Aprecierea leului din nou a revenit
in prim plan, desi in prima jumatate a lunii
decembrie tendinta de apreciere a valutei nationale
s-a intrerupt. Totusi, tendinta data poate sa reapara
ca urmare a ofertei valutare sezonier mai puternice.

in comertul extern al Republici Moldova se
observd o inrautdtire continud a balantei
comerciale: deficitul comercial a depasit nivelul de
$1,8 mird. intr-o perspectivd de scurtd durata
aceasta tendintd se va mentine, cu toate ca
ridicarea embargoului asupra exportului de vinuri
pe piata Federatia Rusa si acordarea Preferintelor
Comerciale Autonome o pot atenua pe aceasta.
PCA poate ajuta si exporturile vinicole
moldovenesti, care s-au redus dramatic in 2007, in
mare parte ca urmare a iesirii Romaniei din regim
de comert liber cu Republica Moldova.

Pretul pentru petrol s-a caracterizat printr-o
volatilitate extrem de mare, fluctudnd intre $90-
100/baril. Aceasta volatilitate a rezultat din tendinte
opuse pe partea cererii, instabilitatile pe pietele
financiare globale, conditii climaterice nefavorabile
in unele regiuni, si pozitia dura a OPEC-ului.

Prognozele pentru recolta de grau 07/08 sunt in
continuare revizuite in sus pana la 603 min. de
tone gratie imbunatatirii datelor din CSI, Rusia si
Argentina, atenuand chiar si rezultatele mai proaste
din Australia. Perspectivele pentru recolta graului
de toamna sunt mai optimiste gratie majorarii
suprafetei desemnate plantari graului cu
aproximativ 4%.

Dolarul a continuat declinul fatd de euro si in
noiembrie. Situatia dificila a economiei americane
si problemele pietei ipotecare au exercitat influente
negative si in aceasta luna. Mai mult decéat atat, o
serie de indici anticipativi nu ofera semne de
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optimism intr-o perspectiva imediata. In perspectiva
de scurta durata, valuta americana poate primi
suportul ca urmare a reducerii ratei de refinantare.
Totusi, trendul general este mai degraba in
favoarea monedei europene.

In Rusia economia a crescut cu 7,4% in ianuarie-
octombrie 2007, ranversdnd si trendul de
decelerare a ritmurilor de crestere industriala.
Cresterea este 1in continuare bazata pe
expansiunea cererii de investiti, augmentarea
sectorului de constructii si industriei. Candidatura
lui Dmitry Medvedev pare a fi foarte confortabila
pentru comunitatea de afaceri din Federatia Rusa.

Economia ucraineana se afla pe un trend
ascendent, crescand cu 7,3% in ianuarie-octombrie
2007. Actualmente cresterea este in mare parte
bazata pe expansiunea cererii interne de consum si
de investiti. In perspectiva de scurtd durat,
perspectivele economice raman optimiste, cu toate
ca riscuri politice persista.

In Uniunea Europeand situatia economica rémane
confortabila, cu toate ca este observata o
decelerare a ritmurilor de crestere. Exista o serie
de riscuri care sunt in stare sa umbreasca
perspectivele cresterii economice in UE: intarirea
continua a monedei unice si ,racirea’ evidenta a
economiei americane, care este principala piata de
desfacere a exporturilor europene; cresc preturile
pentru resurse energetice; creditele bancare devin
tot mai scumpe. Totusi, majoritatea analistilor cred
ca economia europeana este in stare sa faca fata
acestor riscuri.

In Romania situatia economica raméane s& creascé
cu ritmuri alerte. Tendinte pozitive se observa in
toate sectoarele: constructii, comertul cu
amanuntul, si industria. continua sa inregistreze
ritmuri inalte de crestere. Asteptarile managerilor
privind evolutiile din perioada noiembrie 2007-
ianuarie 2008 sunt pozitive pentru comert cu
amanuntul si servicii, insa perspectivele sunt mai
pesimiste in sectorul constructiilor si industriei

prelucratoare.
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Industria si constructiile

Sectorul industrial in luna octombrie a inregistrat una
dintre cele mai puternice in ultimii ani scaderi a
productiei, -10% comparativ cu octombrie 2006. Ca
urmare, rata de crestere cumulativd a productiei in
ianuarie-octombrie a fost negativa, —0,7%.

Factorul principal care a determinat scaderea
puternica a productiei a fost industria zaharului, unde
productia realizata in octombrie a fost de numai 50%
din nivelul atins in octombrie 2006. Scaderea
drastica a productiei a fost determinata de faptul ca
recolta de sfecla de zahar a avut de suferit in urma
secetei din vara anului curent.

In industria extractiva volumul de productie continua
sa decelereze (+3,3% in ianuarie-octombrie fata de
+4,8% n ianuarie-septembrie 2007). Cresterea
productiei Tn ramura de prelucrare carnii ramane
impresionanta, +26%, Tn mare masura conditionata
de cresterea numarului de animale sacrificate.
Ramurile de prelucrare si conservare a fructelor si
legumelor si a produselor lactate au reusit sa
mentina o crestere pozitiva, in pofida problemelor in
aprovizionarea cu materie prima. S-ar putea totusi ca
problemele existente sa se reflecte in statistica
pentru lunile noiembrie-decembrie.

In industria tutunului viteza recesiunii rédmane
neschimbata, -10%. Adoptarea de catre Parlament,
in luna decembrie curent, a unui proiect de lege care
va limita esential publicitatea articolelor de tutun si
fumatul Tn locurile publice va complica si mai mult
viata ,producatorului national”.

n sectorul vinicol situatia evolueaza, n linii mari, intr-
o directie pozitivd, chiar daca datele statistice
vorbesc, la prima vedere, despre o situatie inversa.
Multe companii au fost in stare sa rezolve problemele
legate de sistemul de control al calitatii si reusesc sa-
si diversifice pietele de desfacere. Doar cateva
companii mari au nimerit pe lista celor admise pentru
reluarea exporturilor de vinuri in Rusia, dar este
posibil ca numarul lor sa creasca pe viitor. Totusi, o
serie de companii mici au nimerit in situatii financiare
foarte dificile, unele chiar in insolvabilitate. Daca
criza vinului va conduce la consolidarea sectorului,
schimbarea tipului de vin exportat si ameliorarea
esentiala a calitatii, atunci trebuie sa intelegem ca
aceasta crizd a fost legatd de tranzitia sectorului
vinicol de la starea ,adolescentind” la cea de
,maturizare”.
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Agricultura

Impactul secetei din acest an asupra sectorului agrar
au produs pierderi si in luna noiembrie. Astfel,
insuficienta furajelor a favorizat majorarea volumului
de producere a carnii pana la 144 mii tone, inclusiv
cu 8% - producerea carnii de porcine si cu 5% - de
pasare. In unele raioane, volumul cdrnii de vite si a
celei de pasare a crescut de circa 5-9 ori (Causeni,
Soldanesti, Leova etc.). Dinamica mentionata se
datoreaza si reducerii de 2 ori a importului de carne
n tara, stimuland astfel sporirea productiei autohtone
de carne.

Totodata, s-a diminuat cu 17 % productia de lapte
fata de perioada respectiva a anului 2006, care va
constitui circa 610 mii tone'. Cat priveste recolta de
miere, aceasta a fost de 3 ori mai mica fata de anul
2006, provocand cresterea preturilor cu 30% si
perspective pesimiste pentru sezonul apicol din anul
2008. La fel s-a redus si productia de ulei, ceea ce a
favorizat scumpirea acestuia practic de 2 ori, datorita
dublarii preturilor de achizitie a semintelor (de la 2,5
la 5 lei/kg).

Factorii majori care frAneaza dezvoltarea in
continuare a agriculturii raman: productia agricola cu
valoare adaugata redusa (pe circa 70% din
suprafetele agricole, finantarea redusa a sectorului,
pregatirea profesionala insuficienta a specialistilor
agricoli, piata funciara nedezvoltata etc.).

Pe fundalul dificultatilor din agriculturd, organizatia
pentru agricultura si alimentatie a ONU (FAO) va
acorda un grant de 26 mil. USD pentru dezvoltarea
prelucrarii productiei agricole si a sistemelor de
irigat,iez. Totodata, pentru plantarea viilor tinere pe o
suprafatda de 1525 ha (specialigti estimeaza ca
suprafata viilor tinere trebuie sa& constituie peste 30
mii ha), compensatii de stat vor primi 230 de agenti
economici®. In context, compania investitionala de
stat ,MoldVinlpoteca”, formata in septembrie prin
hotarare de Guvern, a acordat recent primul credit
ipotecar pentru plantarea viilor tinere, pe o durata de
8 ani, cu dobanda anuala de 6%*. Remarcam ca
actiunea autoritatilor este salutabila, nsa Tn lipsa
unui  mecanism de asigurare a riscurilor

! Conform prognozelor Ministerului Agriculturii si Industriei Alimentare

? Disponibilitate confirmati de directorul FAO in cadrul celei de-a 34-a
sesiuni a Conferintei tarilor membre FAO din Roma, desfasurate in
luna noiembrie 2007

3 In baza datelor Agentiei Agroindustriale ,,Moldova-Vin”, pana la 15
decembrie curent, din Fondul de sustinere a infiintarii plantatiilor
viticole urmeaza sa fie platite pentru plantarea de primavara 71,9
milioane lei

4 Creditul in suma de 330 mii a fost acordat pentru plantarea a 6,3 ha de
vita de vie, cu rambursarea incepand cu cel de-al 5-lea an



producatorilor  viticoli, posibilitatea  rambursarii
creditului va depinde mult de conditiile climaterice.

De aceea, in scopul sporirii creditarii agriculturii,
riscurile trebuie diminuate prin acordarea de garantii
financiare. Respectiv, o parte din pierderile potentiale
ar putea fi acoperite prin subventii de stat, fondurile
Uniunii Europene si altor donatori internationali.
Astfel, de exemplu, Moldova Agroindbank, care cel
mai mult a creditat sectorul agrar, a simplificat
produsele de creditare si procedurile de asigurare a
creditelor. Ca urmare, pamantul este deja acceptat in
gaj, iar Intreprinderile mici si micro din agricultura, n
lipsa gajului necesar, pot beneficia de garantii emise
de organizatile de microfinantare. Totodata, daca
agricultorii nu corespund cerintelor de creditare prin
intermediul bancii, pot beneficia de credite si prin
intermediul asociatiilor de economie si imprumut, un
rol major Tn activitatea carora avandu-l si Corporatiei
de Finantare Rurala.

in context, un element important al agriculturii, care
va permite sporirea eficientei productiei agricole este
infrastructura tehnica (inclusiv sistemele de irigatie).
Pentru materializarea acestuia, sunt iminente
schemele de leasing. Astfel, aparitia recenta pe piata
a companiei austriece Raifeissen ar putea imbunatati
suportul pentru utilizarea leasingului in sectorul
agrar.

Un rol major in dezvoltarea agrobusinessului il
constituie implementarea standardelor de calitate
ISO-9001, HACCP, EurepGAP. in acest sens, o
atentie deosebité trebuie acordata productiei agricole
strategice (strugurii si vinurile, nucile, fructele,
produse aferente culturilor tehnice cu valoare
adaugata inaltd), care ar putea sa beneficieze de
oportunitati comerciale noi dupa acordarea de catre
UE a regimului de comert asimetric cu Republica
Moldova.

Serviciile

in luna noiembrie, datoritd cresterii in continuare a
cererii interne sub impactului remitentelor, a avansat
sectorul serviciilor. In grupul serviciilor prestate
populatiei s-au majorat mai mult tarifele la serviciile
pentru aprovizionarea cu apa potabila — cu 10,8% si
alimentatia publica — cu 2,8%. Totodata in ianuarie-
septembrie 2007 volumul marfurilor transportate de
intreprinderile de transport feroviar, auto, fluvial si
aerian a fost cu 10,4% mai nalt fatd de perioada
respectiva a anului trecut. Numarul de pasageri
transportati cu transportul fluvial a crescut cu 20,4%
(17,5 mii), cu cel aerian — cu 5,7% (19,1 mii), iar cu
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autobuze si microbuze — s-a redus cu 6,5% (5919,5
mii)°.

Intensificarea concurentei pe piata serviciilor de
telecomunicatii si informatica a condus la
augmentarea investitiilor in sector, diversificarea
pachetului si destinatiei serviciilor pe categorii de

consumatori si Tmbunatatirea calitatii serviciilor, Tn
special a celor de acces la Internet in banda larga.

Astfel, numarul abonatilor telefoniei fixe a sporit in
ianuarie-septembrie cu 39,5 mii (26,4 mii -
Molldtelecom, iar 13,1 mii — operatorii alternativi) fata
de anul 2006, atingand 1,057 mil. abonati. in special,
operatorul national de telefonie fixa are in prezent
circa 1,03 mil. abonati, in urma investitillor atat in
mediul urban, cat si in cel rural, unde rentabilitatea
acestora este scazutd, ceea ce nu permite
companiilor private sa investeasca la sate (luand in
calcul ca exista 56 de titulari de licente in domeniu,
dintre care doar 10 au prestat efectiv servicii de
telefonie fixa, detinand astfel o coté de piatad de 3%).
Ca urmare, rata de penetrare a serviciilor de telefonie
fixa constituie 30,8%.

Totodata, serviciile de telefonie mobila ale celor trei
operatori in ianuarie-septembrie 2007 se prezinta
astfel (tabelul 1):

Tabelul 1. Impactul investitiilor asupra pietei serviciilor de

telefonie mobildi

Investitile, Numarul de Venitul mediu Cota de piata Cota de piata

ian.-sept. utilizatori noi,  lunar per dupa nr.de  dupa cifra de
2007, mil. lei mii utilizator, lei  utilizatori, % afaceri, %
,\%E“SVZ 310,1 250,5 134 67,36 70,59
Moldcell 114,4 38,4 107,7 31,28 28,55
Unite 32,5 22,7 184,9 1,36 0,86

Surse: Elaborat de EG in baza datelor ANRTI/

n particular, volumul investitiilor a crescut cu 80%,
iar numarul total de utilizatori ai telefoniei mobile a
sporit cu 30,9% fatd de perioada data a anului 2006,
constituind 1669,7 mii, iar rata de penetrare,
raportata la o suta de locuitori, a constituit 48,64%.

Cel mai dinamic a crescut numarul total al
conexiunilor de acces la Internet — de peste 2 ori fata
de ianuarie-septembrie 2006, atingand cifra de 803,5
mii (70,4% - prin tehnologia GPRS/EDGE, 25,14% -
prin tehnologia dial-up si 4,46% - prin linie de acces

* Transportul de marfuri si pasageri in ianuarie-octombrie 2007, BNS
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dedicat la Internet). Cat priveste numarul utilizatorilor
de Internet in banda larga, pozitile de leaderi sunt
detinute de MOLDTELECOM, Starnet si Sun
Communications, respectiv cota de 59% din aceasta
piata, 13% si, 12%. Corespunzator, rata de penetrare
a conexiunilor la Internet a sporit de la 11,56% in
ianuarie-septembrie 2006, la 23,41% in 2007.
Totodatd numarul titularilor de licentd care ofera
servicii Internet in localuri publice s-a ridicat la 522.
Dintre acestia peste 430 - activeaza in centre
raionale gi localitati rurale.

Preturile

Desi cu ritm mai lent, preturile au continuat sa
creasca si in luna noiembrie, nivelul inflatiei fata de
luna octombrie constituind 1,3%. Ca si in lunile
precedente, cel mai mult s-au majorat preturile
pentru produsele alimentare, +1,5%, continuand sa
se scumpeasca fructele, legumele si produsele
lactate datorita factorului sezonier.

Preturile marfurilor nealimentare s-au majorat cu
1,4% n baza cresterii pretului la combustibil cu 2,7%,
la Tncaltaminte si confectii cu 1,8% si 1,2% respectiv.
Totusi, inflatia anuala la marfurile nealimentare este
mai joasa comparativ cu ultimii trei ani. Preturile
pentru servicii s-au majorat cu 0,8% ca urmare a
cresterii preturilor la servicile comunal-locative cu
1,2%.

Astfel, inflatia pentru 11 luni ale anului a atins 12,1%,
iar inflatia anuald 13,5%, obiectivul Bancii Nationale
a Moldovei devenind mentinerea inflatiei anuale n
2007 sub nivelul inflatiei din anul precedent de
14,1%. Acest obiectiv este posibil de realizat, chiar si
cu tendintele generale inflationiste ce apar la sfarsit
de an. Inflatia Th anul 2007 a afectat nu doar
Moldova, ci si alte state, inclusiv Uniunea Europeana,
fiind revizuitd tinta inflationistd in unele dintre
acestea.

Tabelul 2. Ratele lunare ale inflatiei, %

Aug  Sept Oct  Nov
2007 2007 2007 2007

Indicele preturilor consumatorilor 2,2 1,6 1,6 1,3
Produse alimentare 2,2 1,6 2,4 1,5
Produse nealimentare 0,9 1,5 1,4 1,4
Servicii 5,2 1,6 0,8 0,8

1ndlce1_e p_regurllor producitorilor 12 1.8 0.6 )

industriali

Surse: BNS
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Insuccesul de a mentine inflatia in limitele a 10%,
nivel stabilit de FMI, a determinat BNM sa anunte
trecerea la tintirea directa a inflatiei in decurs de 2-3
ani. Tintirea directd a inflatiei este o metoda
binevenita pentru realizarea obiectivelor inflationiste,
dar implicad responsabilitati mari din partea Bancii
Nationale si multe cedari din partea Guvernului, care
trebuie sa renunte la politicile macroeconomice ce nu
sunt compatibile cu obiectivul Bancii Nationale, lucru
de care Guvernul inca nu este pregatit la momentul
actual. De asemenea, trecerea la tintirea directa a
inflatiei necesita utilizarea de catre Banca Nationala
a unui model macroeconomic cu care sa fie
previzionata inflatia in contextul prognozarii celorlalti
indicatori macroeconomici: cresterea PIB pe surse si
utilizari si cei privind pozitia externa a Moldovei,
mode care Tnca nu este elaborat.

Bugetul

in 11 luni ale anului veniturile totale ale bugetului de
stat au Tnsumat 12 307,9 mil. lei, depasind cu 2,2%
veniturile prevazute pentru aceasta perioada.
Cheltuielle Tn suma de 11980,6 mil. lei au
reprezentat 92,2 din suma planificata. in acelasi timp,
bugetul public national in lunile ianuarie - octombrie a
fost realizat la compartimentul venituri in proportie de
104,2% si la compartimentul cheltuieli in proportie de
90,5%.

Tabelul 3. Dinamica bugetului public national, milioane

MDL

Planificat Executat Executat
L1-10/07 L1-10/07  L1-10/06

Venituri globale 16922,6 17632 14096,6
Inclusiv, venituri din 5897,7 6006,1 4871,8
TVA,

Inclusiv, impozitul pe 926,2 1119,5 864.,4

venitul din activitatea
de intreprinzator

Cheltuieli globale 18968,6 17167,8 13521,6

Sursa: BNS

Spre sfarsit de an a fost adoptata Legea pentru
modificarea si completarea Legii Bugetului de Stat®.
Ca urmare a acumularii veniturilor suplimentare din
impozitul pe venit, platile TVA, accize legea prevede
majorarea veniturilor bugetare cu 919,9 mil. lei.

® Legea nr. 272-XVI din 7 decembrie 2007 pentru modificarea si
completarea Legii bugetului de stat pe anul 2007 nr. 348-XVI din 23
noiembrie 2006



Cheltuielile au fost majorate cu 1 126 mil. lei, cele
mai mari sume fiind alocate pentru asigurare si
asistentd sociala (dintre care cea mai mare parte
este prevazuta pentru pensiile militarilor), agricultura,
gospodaria drumurilor, mentinerea ordinii publice si
securitatii, Tnvatamant, ocrotirea sanatatii. Aceasta
reprezinta a treia modificare a legii bugetului de stat
pentru anul 2007, ca urmare a subestimarii veniturilor
acumulate la buget in procesul planificarii. De
asemenea, Guvernul a emis Hotararile cu privire la
aprobarea proiectului de lege pentru modificarea legii
fondurilor  asigurarilor  obligatorii  de asistenta
medicala pe anul 2007 si proiectul de lege pentru
modificarea si completarea legii bugetului asigurarilor
sociale de stat pentru anul 2007.

Legea bugetului de stat pe anul 2008 nr. 254-XVI din
23 noiembrie a fost promulgata si publicata n
Monitorul Oficial, fara modificari la cele mentionate in
publicatiile anterioare.

Moneda

in decembrie politica monetard a BNM nu a suferit
careva modificari notabile. Ratele la instrumentele de
politicd au ramas neschimbate, iar discursul public al
oficialilor BNM poate fi considerat ca ,precaut”.

n interviurile acordate si in comunicate oficiale din
lunile noiembrie-decembrie, reprezentantii BNM se
aratau ingrijorati de evolutiile inflatiei, dar in acelasi
timp erau optimisti ca majorarea ratei de baza la
operatiunile de tip REPO si majorarea rezervelor
obligatorii vor conduce la stabilizarea ritmurilor de
crestere a preturilor. Intr-adevar, dupd cum arat
datele statistice, Tn expresie anualizata Tn luna
octombrie preturile au crescut la fel de mult ca in
septembrie (14%), iar in noiembrie indicele respectiv
a fost de 13,5%.

Tn context, trebuie de mentionat scumpirea esentiala
a creditelor inter-bancare. Daca in septembrie
creditele inter-bancare erau acordate pentru o
dobanda anuald de 11,5%, atunci in noiembrie
acestea s-au scumpit la 14,3%. S-au scumpit
esential si resursele atrase de bancile comerciale in
valutéa nationalda, de la 14,87% in septembrie la
15,47% n octombrie.

Sistemul bancar

Dupa cum ne asteptam, inflatia a generat cresterea
ratelor dobanzii pentru depozitele atrase de bancile
comerciale. Astfel, rata media a dobanzii in luna
octombrie a constituit 15,47% pentru depozitele
atrase in lei si 6,12% pentru depozitele atrase in
valuta straina. Depozitele atrase in luna octombrie s-
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au majorat fatd de luna septembrie cu 8,4%.
Depozitele atrase in lei au crescut ca urmare a
majorarii depozitelor atrase de la persoanele fizice, in
timp ce depozitele atrase de la persoanele juridice s-
au micsorat. Depozitele in valuta straina s-au majorat
atadt din contul cresterii depunerilor agentilor
economici cat si in baza cresterii depunerilor
persoanelor fizice.

In ceea ce priveste rata medie a dobanzii la creditele
acordate de bancile comerciale, aceasta a ramas
constantd pentru creditele in moneda nationala —
18,87% si s-a micsorat pentru creditele acordate in
valuta straina pana la 10,81%. Volumul creditelor
acordate in luna octombrie s-a micgorat fata de luna
precedenta ca urmare a reducerii creditelor acordate
in valuta straina.

Desi fara existenta unui trend clar, ponderea
creditelor in moneda nationala acordate persoanelor
fizice s-a majorat comparativ cu semestrul | al anului.

Figura 1 Structura creditelor acordate in MDL
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Dupa cum mentionam inca in luna septembrie a
anului curent, compania romana Petromservice S.A.
doreste sa achizitioneze cel putin 40% din capitalul
unei banci din Republica Moldova. Conform deciziei
actionarilor din 18 septembrie 2007, compania este
dispusa sa plateasca suma de pana la 25 mil. euro,
iar achizitionarea se preconiza pana la finele anului
2007. Sectorul bancar al Republicii Moldova este cel
mai atragator pentru investitorii straini, care au
contribuit esential la dezvoltarea acestuia.

Piata financiara

Dupa cum am atentionat in editiile precedente, in
noiembrie-decembrie a continuat cresterea ratei
dobanzii la valorile mobiliare de stat. Dupa ce in
octombrie rata dobanzilor la BT-91 a fost la nivelul de
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15,15%, in noiembrie rata medie ponderata a crescut
la 15,63%.

Ca si anterior, factorul care determina dinamica data
este mentinerea ritmului inflatiei la nivel Thalt. Nivelul
nou al dobanzilor s-a pastrat si la tenderele din
decembrie si va persista in urmatoarele cateva luni
pana vor fi moderate presiunile inflationiste.

Piata valutara

Dupa o relativa acalmie in luna octombrie, cand
cursul de schimb a oscilat intre 11,46 si 11,49
MDL/USD, in luna noiembrie din nou s-a manifestat o
tendintd puternicd de aprecierea a leului. Valuta
nationald s-a apreciat de la 11,45 la 1 noiembrie
pana la 11,26 la 30 noiembrie. Interventiile
stabilizatoare ale BNM pe piata valutara in noiembrie
nu au fost atat de vizibile ca in octombrie. Drept
urmare, in formarea cursului au prevalat factorii
traditionali: influxurile de valutd strdina de la
persoanele fizice, investitile strdine, deprecierea
globala a dolarului, aprecierea monedelor nationale
in Ucraina si Rusia. In prima jumatate a lunii
decembrie s-a observat o ugoara tendinta de
apreciere a dolarului, dar nesemnificativa fatd de
tendintele anterioare de depreciere.

Comertul extern

Conform datelor statistice din octombrie balanta
comerciald continuad sa se inrautateasca. Deficitul
comercial in ianuarie-octombrie 2007 a depasit $1,8
mird., ceea ce reprezinta o crestere de 41,8% fata de
anul trecut. Agravarea deficitului comercial este in
continuare sustinutd de avansarea mult mai rapida a
importurilor (+39,3%) decat exporturilor (+30,7%).

Totodata mentiondm ca reluarea exporturilor de
productia vinicold in Federatia Rusa va contribui la o
crestere mai puternica a exporturilor. Astfel, din
momentul ridicarii embargoului pana in decembrie
producatorii moldoveni au reusit sa exporte 429 mii
de litri de productie vinicola. insa, la moment este
greu de spus cat de reusita va fi revenirea vinurilor
moldovenesti pe piata Federatiei Ruse. De altfel,
existd semne ca& consumatorii rusi nu sunt pregatiti
sa plateasca noul pret, care este aproape dublu fata
de cel vechi, pentru vinurile moldovenesti. Aceasta
inseamna ca companiile vinicole moldovenesti
trebuie sa& caute noi solutii pentru competitia din
partea vinurilor din ,Lumea Noud” si sa-si dezvolte
strategii de promovare bazadndu-se pe aceste
circumstante noi, si nu pe exploatarea ,preferintelor
de pe timpuri sovietice”.
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La moment consumatorii principali ai vinurilor noastre
raman Ucraina si Kazahstan, care in ianuarie-
octombrie 2007 au importat vin moldovenesc
(Tmbuteliat) in valoare de aproape $2,8 min., ceea ce
este de practic 2 ori mai mult decat valoarea
respectiva a vinului moldovenesc importat in Uniunea
Europeané7. Aceste date demonstreaza cu prisosinta
Jlimitele geografice” ale expansiunii exporturilor
noastre vinicole.

Aparent, acordarea  Preferintelor  Comerciale
Autonome de catre Comisia Europeana poate ajuta
intr-o oarecare masura exportatorii moldovenesti. De
pilda, in ianuarie-octombrie 2007, valoarea exportului
de vinuri moldovenesti pe piata comunitara a
constituit Tn jur de $27 min., ceea ce este aproape de
2 ori..mai putin decat un an in urma. Inrautatirea
dinamicii exportului de vinuri, aparent, se explica in
marea parte de aderarea Romaniei la UE si
denuntarea acordului de liber schimb cu aceasta
tard. Respectiv, institurea PCA poate, ceteris
paribus, contribui cel putin la restabilirea volumului
de vinuri exportate din 2006. Despre un anumit
potential al exportului de vinuri pe piata comunitara
vorbeste si o dinamica pozitiva in exporturile de
vinuri in Polonia, Cehia, Letonia si Marea Britanie.
Evident, succesele vinificatorilor moldoveni pe piata
UE va depinde atat de cote instituite asupra
volumului de vinuri exportate in UE, cat si
capacitatea acestor vinificatori de a asigura calitatea
necesara, de a desfasura campanii de promovare,
etc.

Pietele globale

Tn luna noiembrie piata de petrol s-a caracterizat printr-
o volatilitate sporitd, preturile fluctudnd fintre $90-
100/baril. Trendurile care au sustinut cresterea preturilor
au fost conditiile climaterice proaste in bazinul Marii de
Nord si golful Mexic (ambele in prima jumatate a lunii),
reducerea rezervelor de petrol si derivatele sale in
Statele Unite (desi pentru aceasta perioada este de
obicei caracteristica acumularea rezervelor inainte de
sezonul rece), mentinerea cererii Tnalte din partea
Chinei si altor tari din regiunea, cresterea lenta a
ritmurilor de producere a petrolului in tarile non-OPEC si
slabirea continua a dolarului practic pana la sfarsitul
lunii. Pe parte adversa, trendurile care impingeau
preturile in jos au fost temerile privind impactul
decelerarii ritmurilor de crestere economica in Statele
Unite asupra cererii pentru petrol gi impactului preturilor
fnalte asupra cererii globale pentru petrol, si prognozele
Agentiei Internationale pentru Energie care prevedeau
reducerea cererii pentru petrol din partea Statelor Unite
in ultimul trimestru al 2007 si Tn 2008. Un rol important

7 Departamentul de Stat Moldova-Vin.



in modelarea preturilor pentru petrol a avut si pozitia
OPEC-ului (dar chiar si anticiparile vizavi de aceasta)
privind perspectiva majorarii volumelor de extragere a
petrolului. In general pozitia OPEC-ului a ramas cea din
luna precedenta: nu existd motive fundamentale pentru
cresterea producerii. Totusi, spre sfarsitul lunii
noiembrie-inceputul lunii decembrie preturile pentru
petrol s-a comprimat considerabil: in jur de $90/baril din
cauza anticiparii deciziei OPEC de majorarea a
volumelor de extragere a petrolului (la sedinta din 5
decembrie) si Tngrijorarilor privind perspectivele de
crestere a economiei americane. In mod curios, aceasta
reducere a pretului a absolvit OPEC-ul de necesitatea
majorarii volumelor de extragere. Majoritatea analigtilor
anticipeaza ca preturile pentru petrol vor ramane volatile
si in luna decembrie®.

Prognozele pentru recolta de grau 07/08 sunt in
continuare revizuite in sus pana la 603 min. de tone
gratie Tmbunatatirii datelor din CSI, Rusia si Argentina,
atenuand chiar si rezultatele mai proaste din Australia
(din cauza vremii extrem de ploioase) si China.
Consumul global al graului este la fel revizuit in sus cu 1
min. de tone, constituind 611 min. de tone. Recolta din
anul viitor va fi pozitiv influentatd de marirea
semnificativa a suprafetelor plantate cu grau in Statele
Unite, Europa si CSI si conditii climaterice favorabile
perioadei de plantare. In general suprafetele destinate
plantatiilor de gréu vor creste aproximativ cu 4% in
2008 fata de anul precedent, conform estimarilor
International Grain Council®.

Figura 2 Evolutia cursului euro/dolar
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Luna noiembrie in mare parte s-a caracterizat prin
declinul dolarului fatd de euro (Figura 3). Aceasta
tendintd a fost in mare parte modelatd de evolutii
economice destul de negative in Statele Unite. Cu toate

¥ Surse: The Economist, International Energy Agency, Reuters, RBC.

? Surse: USDA, World Agricultural Supply and Demand Estimates,
Wheat Outlook; International Grains Council, Grain Market Report; The
Financial Times.
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ca economia americanda a crescut sanatos si n
trimestrul 1ll, toate datele recente aratd o inrautatire
continua a situatiei in cea mai mare economie a lumii.
Majoritatea indicilor anticipativi calculati de agentia
Conference Board arata o inrautatire a situatiei fata de
luna precedenta, perspectivele pentru piata ipotecara
raman foarte pesimiste, ba chiar si numarul default-
urilor pentru inceputul anului viitor se asteapta sa
creasci. In acelasi timp cresterea preturilor pune sub
pericol si suportul de care deseori se beneficia
economia din partea consumatorilor. Totodata, datele
arata ca in septembrie refluxul capitalului din economia
americand a constituit $14,7 mird. Toate aceste
circumstante au favorizat ascensiunea monedei
europene pana la noile ,culmi” peste $1,49/€, in
proximitatea alarmanta de nivelul psihologic de $1,50/€.
Dificultatile economice cu care tot mai mult se ciocneste
economia americana indica ca Fed-ul ar putea din nou
sa reducad rata dobanzii, in speranta unei relative
redresari economice si intariri a dolarului. Aceste
anticipari, acompaniate de declaratiile reprezentantilor
Bancii Europene Centrale si ale unor banci nationale,
dar si unor companii europene exportatoare ca euro-ul
a devenit prea puternic si poate sa dauneze
perspectivelor de crestere economica in zona euro au
permis dolarului sa& revanseze usor in fata monedei
unice pana la nivelul $1,465/€. Cu toate acestea,
evaluadnd perspectivele economice ale ambelor regiuni
in favoarea zonei euro, majoritatea analistilor nu
anticipeaza un ,Craciun fericit” pentru moneda
americana. Astfel, nivelul de $1,5/€ ramane o ,culme”
realista ™.

Partenerii comerciali

Cresterea economica a accelerat in Rusia in luna
octombrie, ranversand trendul din trimestrul 1. Astfel,
pentru perioada ianuarie-octombrie rata cregterii
economice a constituit 7,4% fata de anul trecut.
Expansiunea economica este in continuare sustinuta de
cererea investitionala (+20,9%), expansiunea sectorului
constructiilor (+23%) si industriei (+6,5%). Consumul
alimenteaza in continuare cresterea economica 1in
Rusia, desi cu ritmuri ceva mai lente in octombrie din
cauza accelerarii inflatiei, fiind sustinut de expansiunea
robustd a veniturilor reale disponibile ale populatiei
(+12,6%) cu o sporire devansatoare a salariilor reale
(+15,6%). Cresterea veniturilor alaturi de credite
bancare tot mai accesibile si expansiunea comertului en
detail (+14,8%). Importurile (+35,4%) continud sa
creasca mai rapid decat exporturile (+11,9%), cu toate
ca cresterea exporturilor s-a accelerat in octombrie din
cauza scumpirii petrolului pe pietele globale. Totodata,
importul este sustinut de sporirea cererii de investitii si
consum, dar si o rubla ,scumpa”. Refluxul de capital
observat in septembrie (vezi BER precedent) a fost

12 Reuters, RBC, Global Insight Inc., OECD, The Financial Times.
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ranversat. Astfel influx de capital in Federatia Rusa a
fost de $11 mird.

Ultimele evolutii politice se trateaza de lumea de afaceri
si analisti cu optimism. Astfel, avansarea candidaturii lui
Dmitriy Medvedev pentru functia de presedinte a tarii
urmeaza sa asigure stabilitatea si continuitatea politicii
economice, iar Dmitriy Medvedev Tnsusi este creditat cu
viziuni economice destul de liberale'".

Economia ucraineana continua sa se afle pe un trend
ascendent. Astfel, in ianuarie-octombrie cresterea a fost
de 7,3%, fiind sustinutd de expansiunea industriei
(+10,7%) si constructii (+14,3). si-a mentinut trendul
ascendent: +7,5% fatd de aceeasi perioada a 2006.
Aceasta crestere a fost in primul rédnd sustinuta de
consumul privat (+30,6%), dar si de evolutii pozitive n
industria (+11%) si constructii (+14%). Un rol extrem de
important joaca consumul privat, astfel venitul disponibil
a crescut in termeni reali cu 11,7% alimentand
augmentarea vanzarilor en detail cu 28,5%. Deficitul
comercial continua sa se agraveze.

Tabelul 3. Dinamica bugetului public national, milioane

MDL

GDP Productia Inflatia, Somaj
Ultimele 2007, industriala,
date progn.
Rusia 74 65 93 538
01- 7,0 : 01- 10/200
10/07 01-10007 40107 7
Ucraina 7.3 110 11,7 71
01- 7.2 ' 01- T3/200
10/07 01-10007 40507 7
Romania 58 65 58 6,9 73
T2/07 ' 01-10/07 10/07  10/07
Germania 2,5 29 6,4 2,7 8,1
T3/07 ' 10/07 10/07  10/07
ltalia 19 i 15 23 >
T3/07 ' 10/07 10/07

2007

Sursa: The Economist, FMI, Banca Mondiald, Derjkomstat, Goskomstat, Eurostat, INS

Roménia, EXPERT-GRUP

in general perspectivele economiei ucrainene rdman
optimiste, cu toate ca situatia politica va fi in stare sa
genereze careva riscuri. Votarea noului speaker al
Radei a demonstrat odatd in plus lipsa increderii
reciproce intre unii din parteneri din coalitia ,oranj’, iar
esecul repetat al votului pentru alegerea Iulieie
Timonsenko in calitate de prim-ministru a fost un soc.
Cum va functiona coalita cand votarea legilor
importante va solicita aceeasi majoritate de 226 de
voturi?'2.

! Ministerul Comertului si Dezvoltarii Economice, UncTHTYT
Oxonomuku [lepexoanoro Ileprona Insitutul Economiei de Tranzitie.
"2 IncrutyT exonoMiurmx pocmimkens (Institute for Economic Research
and Policy Consulting), Mi>kHapOHHMIT LIEHTP MEPCIIEKTUBHUX
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In Uniunea Europeana situatia economicd r&mane
confortabild, cu toate ca este observatd o decelerare a
ritmurilor de crestere. Exista o serie de riscuri care sunt
in stare sa wumbreasca perspectivele cresterii
economice in UE. Inainte de toate este vorbd de
efectele negative ce provin din intarirea continua a
monedei unice si ,racirea” evidenta a economiei
americane, care este principala piata de desfacere a
exporturilor europene. Pe deasupra, cresc preturile
pentru resurse energetice si creditele bancare devin tot
mai scumpe. Deocamdata, economia europeana face
fatd acestor presiuni, dar ce va fi mai departe? La
moment, observam o oarecare comprimare a cererii
interne si dispozitii tot mai incerte ale companiilor in
ceea ce priveste viitoarele investitii. Un suport
important pentru economia europeana cererea tot mai
mare externd din partea economiilor emergente. In
acelasi timp reducerea ratei de somaj ar putea sa
sustind si consumul intern, asigurand mentinerea
economiei europene in zona de confort. Un alt risc
important va ramane inflatia, care deja a depasit tinta
stabilita de Banca Europeana Centrala de 2%. Banc
prefera deocamdatd sa mentina rata de refinantare
neschimbata la 4%, in pofida unor semne de decelerare
economica si unui euro ,forte”™.

Economia romaneasca este intr-o crestere dinamica
continud. Tn perioadd ianuarie-octombrie 2007
expansiunea a fost caracteristica tuturor sectoarelor
tendintele pozitive se observa practic in toate sectoare:
constructii (+34,5%, ianuarie-octombrie, 2007), comertul
(17,1%) si industria (+5,8%). Deficitul comercial din nou
s-a majorat, ajungand pentru ianuarie-octombrie 2007 a
ajuns la peste €17 mird, cu aproape 65% fata de anul
trecut. Exporturile continua sa creasca cu ritmuri mult
mai lente decat importurile, si nu in ultimul rand din
cauza reducerii exporturilor de produse petroliere si
micgorarea operatiunilor cu prelucrarea activa in special
n textile (ceea ce printre altele indirect confirma ipoteza
plecarii acestora din Roméania spre Ucraina si Moldova).
Asteptarile managerilor privind evolutile din perioada
noiembrie 2007-ianuarie 2008 sunt pozitive pentru
comert cu amanuntul i servicii, insa perspectivele sunt
mai pesimiste in sectorul constructiilor si industriei
prelucritoare. In industrie si constructii managerii
anticipeaza o scadere a numarului de angajati (in
ambele sectoare) si o usoard micsorare de productie
(constructii)™.

nocnipkens (International Centre for Policy Studies), Dxcniept-Ykpauna
(Expert-Ukraine).

' Eurostat, The Economist, RBC, Global Insight Inc.

1 Surse: Saptamana Financiara, Capital, Curentul, The Economist,
WWW.anpe.ro.



