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Revista de Business si Economie

Sumar

Cadrul regulatoriu in luna iunie a fost bogat prin
adoptarea mai multor acte legislative si normative
importante. Modificarea legii bugetului prin care
veniturile si cheltuielile au fost suplimentate cu cate 620
milioane lei este cea mai importanta evolutie. Au fost
adoptate si modificarile legislative soldate cu crearea
unei noi institutii - Comisia Nationala a pietei financiare —
care va reglementa segmentul nebancar al pietei. O alta
evolutie semnificativa care ar putea alimenta dezbateri
virulente ar putea fi proiectul de modificare a legii cu
privire la licentierea unor genuri de activitate, in care
guvernul propune majorare de 10 ori a taxei de licenta
pentru importul de articole de tutun si introducerea unei
taxe de licenta pentru importul de ape minerale.

in luna mai productia industriald a crescut in preturi
comparabile cu 18,9% fata de mai 2006. Aceasta a
apropiat volumul productiei aproape de nivelul din
perioada similara a anului 2006, lucru care ne face sa
credem ca in iunie-iulie recesiunea industriala va fi
complet depasita. Incertitudinile legate de reluarea
exporturilor de produse alcoolice in Federatia Rusa
raman principala bariera care Tmpiedica, pe termen
scurt, revigorarea plenara a industriei moldovenesti.

Datele statistice disponibile denota o inrautatire continua
a situatiei in sectorul agricol. Seceta a compromis
peste 40% din recolta de cereale, iar producatorii de
sfeclda de zahar sunt afectati Th proportie de 90%. Si
aceasta in conditile cand agricultorii au incheiat cu
concernul ,Apele Moldovei” contracte de irigare pentru o
suprafatd de numai 32 mii ha, iar posibilitatile de
subventionare a primelor de asigurare a riscurilor in
agricultura sunt complet ignorate de producatori.

in sectorul serviciilor a continuat cresterea rapidd a
cererii, sustinutd de majorarea veniturilor reale. Noi
tendinte se contureazd pe piata serviciilor
informationale, multe companii locale intelegand tot mai
mult necesitatea dotarii si utilizarii adecvate a
oportunitatilor oferite de computer si Internet. Sectorul
serviciilor a fost marcat de unele interventii ,in forta” din
partea Agentiei de Stat pentru Aviatia Civila in
activitatea unor operatori, in vederea Tinlaturarii
deficientelor de management sau chiar eliminarii
riscurilor de securitate prin retragerea licentelor de zbor.

in luna iunie a fost inregistrata cea mai linistiti evolutie a
preturilor de consum. Scumpirea cu 0,7% si, respectiv,
0,2% a marfurilor nealimentare si serviciilor a fost
compensata de ieftinirea cu 1,3% a produselor
alimentare si a rezultat intr-o rata nula a inflatiei lunare.
Dupa ieftinirea din aprilie a carburantilor, in mai-iunie
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efectele acesteia au fost anulate de noile valuri de
scumpiri care au lovit dureros mai ales in sectorul
agricol. Factorul de risc inflationist cel mai serios, pe
termen scurt, ramane influenta secetei asupra sectorului
agricol gi preturilor la cereale si legume.

Pe acest fundal, a continuat cresterea reala a salariilor
in economie. In luna mai, salariul mediu pe economie a
depasit pragul de 2000 lei, totodata abaterile sectoriale
si geografice de la aceasta medie sunt prea mari pentru
a o considera un parametru bun. in iunie au fost
publicate datele statistice asupra somaijului pentru primul
trimestru a.c. si pentru anul 2006. Din ambele rapoarte
rezulta ca problema somajului tinerilor este cea mai
alarmanta, fenomenul dat alimentand continuu grupul de
emigranti. Ca urmare, somajul general pe economie se
situeaza la un nivel destul de decent — intre 7% si 8%.

in iunie a continuat sporirea veniturilor bugetului de stat
cu mult fatda de nivelul planificat, acumularile medii
zilnice fiind de 44,9 mil. lei, cu 29,8% mai mult fatd de
anul 2006. Astfel, dupa cinci luni, veniturile bugetului au
depasit cu 12,1% nivelul previzionat si cu 36,9% nivelul
inregistrat in ianuarie-mai 2006. Ca urmare a revizuirii
legii bugetului au fost majorate alocarile pentru salarii,
gazificare, construirea tronsonului de cale ferata Cahul-
Giurgiulesti, reabilitarea drumurilor. Totodata, problema
principald in domeniul finantelor publice ramane
transparenta si eficienta institutionald fin utilizarea
resurselor. Repararea drumurilor, pentru care in luna
iunie au fost alocate atat resurse bugetare, cat si private
de la investitorii externi, ramane in Moldova un Eldorado
pentru delapidatorii de fonduri.

in luna analizatd nu au survenit schimbari importante in
politica monetara, Banca Nationala a Moldovei
adoptand in aceste luni de vara o pozitie mai degraba
precaut-optimistd. Inflatia se finscrie deocamdata fin
intervalul dorit de BNM, iar fluctuatiile cursurilor valutare
permit completarea rezervelor valutare oficiale.
Totodata, din cauza deficitului comercial in crestere,
acoperirea importurilor cu rezerve valutare nu s-a
imbunatatit in termeni reali.

in perioada mai-iunie am putut constata continuarea
ascensiunii sistemului bancar, confirmata si de raportul
indicatorilor financiari al BNM pentru perioada ianuarie-
mai, care denota cresterea influentei bancilor asupra
sectorului real al economiei. Capitalizarea bancilor este
in crestere, totodata continudnd si procesul de
redistribuire a drepturilor de proprietate prin vanzarea-
cumpararea actiunilor bancare. Se face remarcabil faptul
ca bancile deocamdata nu se grabesc sa reduca



esential ratele dobanzilor platite si percepute. In mai si,
dupa toate aparentele, si in iunie, dobanzile la depozite
si credite au crescut. Aceasta ar putea sa sugereze fie
anumite probleme cu lichiditatile pe termen scurt
(indicate si de scumpirea creditelor interbancare), fie
existenta Tnca a unor anticipari inflationiste pronuntate.

Pe piata financiara investitorii au avut de ales intre
hartiile de valoare de stat care devin mai atractive si
piata valorilor mobiliare unde cererea pentru actiunile
bancare este stabila si cotizatiile ating niveluri record. in
iunie a fost aprobat Regulamentul privind procedura de
legalizare a capitalului pe piata valorilor mobiliare si
completat Regulamentul cu privire la activitatea de
estimare a valorilor mobiliare si a activelor ce se refera
la ele, prin aceste acte normative urmarindu-se
implementarea prevederilor legislatiei privind legalizarea
capitalului. Totusi, remarcam inca o data ca cel mai
important eveniment in luna iunie a fost aprobarea
crearii noii institutii regulatoare a pietei financiare —
Comisia Nationald a Pietei Financiare. Tinand cont de
importanta noii structuri (echivalenta practic cu cea a
Bancii Nationale a Moldovei), responsabilitatile sale
trebuie sa fie foarte clare, iar capacitatile regulatorii - la
cel mai inalt nivel.

Conform estimarilor noastre asupra comertului extern,
in ianuarie-iunie 2007 exporturile de marfuri au continuat
sa fie superioare fatd de perioada similara a anului
trecut cu 23%, iar importurile - cu circa 40% mai mari.
Ca urmare, deficitul comercial in ianuarie-iunie a sporit
pana la circa 1,025 miliarde USD, fiind astfel de 1,5 ori
mai mare comparativ cu ianuarie-iunie 2006. Totodata,
gradul de acoperire a importurilor cu exporturi descreste
progresiv, constituind in perioada nominalizata circa
37%.

Pe parcursul lunii iunie pretul petrolului de marca WTI a
ramas volatil cu un trend de scumpire, depasind nivelul
de 69 USD/baril in premierd din 2006. in directia
micsordrii au actionat sporirea rezervelor de titei in
Statele Unite si sfarsitul grevei in Nigeria, iar in directia
majorarii — persistenta deficitului de petrol in SUA,
riscurile geopolitice din Orientul Mijlociu si politica de
nationalizare a ramurii petroliere din Venesuela. Agentia
Internationald pentru Energie si-a majorat prognoza
consumul global de petrol cu 2%. in viitorul apropiat
preturile vor ramane volatile, iar trendul de scumpire
usoara va persista.

Prognozele pentru recolta de grau 07/08 sunt in
continuare negativ afectate de condintii climaterice
nefavorabile, indeosebi in Ucraina, regiunile de sud ale
Rusie si Europa de Sud-Est. Este micsorata si prognoza
pentru recolta din Canada, in mare parte din cauza
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reducerii suprafetelor. Pe de altad parte, asteptarile sunt
mult mai optimiste acum in Statele Unite si Australia.

in iunie cursul dolarului fatd de euro s-a caracterizat
prin tendinte contradictorii. Prima jumatate a lunii a fost
caracterizata de trendul corectarii cursului, respectiv
intaririi dolarului, observat inca la sfirgitul lunii mai.
Dispozitiile investitorilor erau in mare parte modelate de
asteptari unei fnvigorari a economiei americane. In
acelasi timp pietele au fost relativ indiferente fata de
evolutile economice de pe continentul european,
asteptand ca factorii ciclici de crestere sa fie de partea
americand in viitorul apropiat. Ins& a doud juméatate a
lunii iunie a fost marcata de consolidare a monedei
europene. Datele economice din Statele Unite au aratat
ca asteptarile privind ,renasterea economica” a
economiei americane s-au dovedit a fi premature. Astfel,
dolarul din nou a inceput sa cedeze in fata monedei
europene, scazand pana la 1,357 fata de euro.
Majoritatea expertilor anciticipeaza ca perechea sa
evolueze in jurul nivelului 1,35 dolari / euro.

in Rusia in ianuarie-mai economia a crescut cu 7,7%
fata de aceeasi perioada a 2006. Factorii cresteri sunt
cererea de investitii, constructiile si industria. Cererea de
consum ramane puternica, mai ales pentru importuri.

Economia ucraineana isi mentine ritmul alert de
crestere, datorat consumului privat si exporturilor.
Evolutile economice din Ucraina sunt favorizate de
conjunctura favorabila pe piata produselor metalurgice si
chimice, relaxarea fiscala si politica flexibila a cursului
de schimb. Pe altda parte, agricultura a cunoscut o
crestere anemica in aceastd perioada, iar conditiile
secetoase afecteaza enorm roada granelor si probabil
va pune in situatia si mai dificila aceasta ramura.

in Uniunea Europeand perspectivele economice rd&man
bune, sustinute de cererea de consum si investitii. Cele
mai dinamice se arata a fi noii membri, precum Lituania,
Estonia si Slovacia. Aprecierea monedei europene a
avut impact nesemnificativ asupra exporturilor, datorita
mentinerii cererii inalte pentru exporturile europene. ins&
ritmurile de crestere se vor arata probabil ceva putin mai
lente Tn a doua jumatate a anului.

In Roménia economia este in continud ascensiune,
sustinuta de dinamica pozitiva in industrie, comertul en
detail si servicii. Totodata, asteptarile managerilor
privind evolutiile din perioada iunie-august sunt pozitive
pentru toate sectoarele majore ale economiei.
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Cadrul regulator

Cadrul regulatoriu in luna iunie a fost bogat prin
adoptarea mai multor acte legislative si normative
importante. Astfel, datoritd inregistrarii excedentului
bugetar in primele cinci luni, a fost modificata legea
bugetului de stat pentru anul 2007, prin care
veniturile si cheltuielile bugetului au fost majorate cu
620 milioane lei. Cu regret, judecand pe baza
precedentelor, este greu de crezut ca banii publici
suplimentari vor fi canalizati transparent conform
categoriei de cheltuieli, mai ales in domenii ca
reparatia drumurilor, constructia gazoductelor si
subventionarea agricultorilor.

Un alt eveniment tine de avizarea pozitiva de cétre
Comisia parlamentara economica a proiectului legii
cu privire la parcurile industriale, aprobat de guvern
inca la 14 martie 2007. Este de salutat intentia
autoritatilor prin care se doreste asigurarea
amplasarii unor activitati de producere cu valoare
adaugata Tnalta si grabirea revigorarii si gestionarii
mai eficiente a bunurilor proprietate publica din
industrie. (Parcurile urmeaza a fi create in baza
intreprinderilor de stat, municipale si a terenurilor
libere aflate in posesia statului pe minim 50 de ani pe
o suprafatd de minimum 10 ha). Totodata, facand o
analiza realista a practici Romaniei si Bulgariei,
avem temerea ca statul nu-si va putea respecta la
nivel obligatiile privind contribuirea cu resurse proprii
la toata infrastructura de suport a parcurilor
industriale, avand in vedere volumul enorm de
resurse necesare pentru aceste scopuri si prudenta
investitorilor straini. De aceea, viabilitatea parcurilor
industriale este mai degraba una de perspectiva
indelungata.

Sa remarcam si schimbarile extrem de importante
care s-au produs si in cadrul regulatoriu al pietei
financiare, prin adoptarea la 7 iunie a modificarilor
legislative soldate cu crearea ,megaregulatorului”
pietei financiare. Noua institutie - Comisia Nationala
a pietei financiare — este formata in urma comasarii
Comisiei nationale a valorilor mobiliare cu Serviciul
Supravegherii de Stat a asociatiilor de economii si
imprumuturi ale cetatenilor si Inspectoratul de Stat
pentru controlul asigurarilor. Sa ne amintim insa de
comasarea similara in anul 2002 a mai multor organe
de supraveghere si control si crearea Centrului de
Combatere a Crimelor Economice si Coruptiei.
Deocamdata, in ciuda unor tendinte pozitive,
fenomenul coruptiei raméane in continuare la un nivel
foarte inalt. Pentru a evita repetarea precedentelor,
Comisia Nationala a Pietei Financiare va trebui sa-si
sporeasca eficienta activitdti prin  optimizarea
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structurii organizatorice si implicarea de specialisti de
inalta calificare, contribuind astfel la solutionarea
dificultatilor cu care se confrunta subiectii pietei
financiare nebancare.

O noutate nu prea buna pentru importatorii de tutun
si de apa minerala a survenit la 13 iunie, cand
Guvernul a aprobat proiectul de modificari la legea cu
privire la licentierea unor genuri de activitate, prin
care se propune a fi majoratd de 10 ori taxa de
licentd pentru dreptul de a importa articolele de tutun
(de la 20 de mii pana la 200 de mii de lei) si
instituirea unei taxe de licenta de 100 mii de lei
pentru importatorii de apa minerala. Japan Tobacco,
al treilea producator de articole de tutun din lume,
prezent pe piata autohtond, si-a exprimat deja
dezacordul fatd de aceasta decizie, considerand-o
discriminatorie fiindca este aplicata prin metode
administrative si pentru a limita accesul marfurilor de
import pe piata.

Pe de o parte, dezacordul este pe deplin justificat,
ludnd Tn calcul atdt achitarea anuala a taxei, cit si
accizele ridicate pentru articolele de tutun. protejarea
Evident, Tutun-CTC va deveni mult mai protejat de
concurenta strdind, ceea ce va rezulta si
suplimentarea veniturilor bugetare. Totodata, un
argument invocat pentru sprijinirea  deciziei
guvernului sunt obligatiile derivate din ratificarea in
aceasta lund de catre Parlament a Conventiei
tutunului. Dar acestea interzic mai degraba
publicitatea tigarilor, decat solicita instaurarea unor
bariere netarifare la importuri.

Industria si constructiile

in luna mai productia industriald a crescut in preturi
comparabile cu 18,9% fatd de mai 2006. Sa
mentionam ca Tn aprilie curent rata de crestere a
constituit 5,8% fatd de aprilie 2006. Astfel, este
evidentd continuarea tendintei de stabilizare si
aparitia perspectivelor de finviorare a sectorului.
Ramurile industriale in care s-au inregistrat cele mai
importante cresteri sunt. tdierea, fasonarea si
finisarea pietrei (de 2,2 ori), productia de aparatura si
instrumente medicale, de precizie, optice (de 1,6 ori),
fabricarea de medicamente si produse farmaceutice
(de 1,5 ori), fabricarea lacurilor si vopselelor (cu
30,9%), fabricarea produselor finite din metal (cu
28,1%) si industria extractiva (cu 19,7%). Sa
observam ca ramurile care traiesc cea mai dinamica
crestere, nu sunt tocmai cele mai importante n
sensul contributiei la productia industriala.

Din aceasta cauza, cresterea productiei industriale
este deocamdata insuficienta pentru a compensa



declinul inregistrat mai bine de un an si jumatate. in
primele cinci luni, fabricarea vinului s-a redus de 2,5
ori, a bauturilor alcoolice distilate — de 2,1 ori,
fabricarea de masini si echipamente — cu 10%,
producerea energiei electrice si termice — cu 7,7%,
fabricarea produselor de tutun — cu 7,3%. Observam
ca acest declin s-a produs in mai multe ramuri
industriale. In  perioada ianuarie-mai  volumul
productiei industriale a fost cu 1,6% mai mic decét in
perioada similara a anului 2006. Cu alte cuvinte, in
prezent industria se afla acolo unde era péna la
inceputul crizei.

Diminuarea productiei de vin si alcool a fost
influentatd de incertitudinea prelungita asupra
exporturilor Tn Rusia, multe companii aflandu-se deja
intr-o stare critica si eliberand peste 50% din
angajati. Aceasta ne demonstreaza o data in plus ca
axarea doar pe o piata de desfacere a fost cea mai
mare gafa strategicd a intreprinderilor vinicole
moldovenesti, accentuata si prin faptul ca detinand
60% din piata rusa, acestea au admis o calitate
inferioara a productiei. Multi consumatori autohtoni
au avut deja ocazia sa “savureze” unele vinuri
nevandute sau reintoarse din Rusia in magazinele
din tara.

Cat priveste evolutia sectorului constructiilor,
remarcam ca dupd primele cinci luni, piata imobilului
a intrat intr-o acalmie relativa, numarul tranzactiilor
cu multe odai si cele de lux fiind mic. Desi in
ianuarie-mai numarul de cumparatori a scazut, ritmul
de constructie este in crestere. Totodats,
reglementarea in constructii continud sa creeze
probleme serioase cum ar fi durata de obtinere a
autorizatiilor si de dare in exploatare a constructiilor.
Reducerea numarului de cumparatori ar putea fi
explica prin faptul ca multi din ei si-au legalizat
prezenta in tarile unde lucreaza si in timpul apropiat
nu au de gand sa revina in Moldova. Totodata, s-a
evidentiat si tendinta de reintregire a familillor peste
hotare. Respectiv, a decazut si necesitatea procurarii
imobilului. De aceea, n viitorul apropiat companiile
de constructie, pentru mentinerea vanzarilor, vor fi
trebui sa ofere noi bonusuri si reduceri la imobile.

Agricultura

Ca sector primar al economiei, in luna iunie
agricultura a fost puternic afectata de seceta. Drept
urmare, pierderile sunt enorme: 22% din suprafetele
nsamantate au fost arate sau cosite, iar estimarile
asupra recoltei de cereale s-au redus cu circa 40%.
Este alarmantd si situatia cultivatorilor sfeclei de
zahar, care ar putea sa dea faliment in proportie de
90%. Si aceasta in conditile cand agricultorii au
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incheiat cu concernul ,Apele Moldovei” contracte de
irigare pentru o suprafata de numai 32 mii ha, adica
50% din suprafata posibila de irigat, luand Tn calcul
echipamentul existent.

Pe acest fundal, Banca Mondiala a sugerat
completarea cu cel putin 50 mii de tone de gréu a
rezervei de stat. Guvernul insa pare a fi si mai
precaut, promitand in mod operativ ca rezervele vor fi
completate chiar cu 54 mii de tone.

in situatia creatd sunt indreptatite solicitarile
Asociatiei producatorilor de sfecla de zahar, adresate
Guvernului privind declararea raioanelor afectate
drept zone de calamitate naturald, dupa cum s-a
procedat si in statele vecine. Situatia data ne
demonstreaza o datd in plus ca fara subventii
agricultura nu poate exista. UE si SUA aplica pe larg
subventionarea chiar si in anii favorabili din punct de
vedere climateric. Din cauza imposibilitatii
rambursarii de catre agricultori a imprumuturilor
contractate anterior si stoparii asigurarii culturilor
agricole inca din luna aprilie (datorita riscurilor mari),
Guvernul ar trebui sa depund eforturi sustinute
pentru a obtine ajutor extern. Pierderile enorme ale
cultivatorilor de sfecla de zahar si lipsa mijloacelor
financiare ar putea compromite pregatirea si
plantarea campurilor in anul 2008.

In acest context sunt binevenite tratativele duse cu
Fondul Natiunilor Unite pentru Agriculturd gi
Alimentatie — structuré care a organizat la 22 iunie un
seminar privind prevenirea riscurilor in agricultura, la
care au fost prezentate noi soiuri de culturi rezistente
la seceta. Cat priveste suplimentarea Fondului de
subventionare a producatorilor agricoli, constatdam ca
modificarile operate in aceastd luna la Legea
bugetului de stat pentru anul 2007, prevad majorarea
cu 43 mil. lei a subventionarii suprafetelor de grau
compromise contra secetei. Ca urmare, doar fermierii
care gi-au asigurat roada vor primi subventii in suma
de 22,4 mii lei pentru fiecare 100 de ha. Sa
mentionam ca aceasta este de 28 ori mai putin decét
in Franta.

Daca luam in calcul ca doar 0,46% (8,6 mii ha) din
terenurile agricole sunt asigurate, si doar o singura
companie de asigurari din tara (,Moldasig”) asigura
riscurile Tn agriculturd, conchidem ca producatorii
agricoli sunt inca destul de conservatori in procesul
de productie. Se pare ca si neindeplinirea
angajamentelor contractuale fatd de agricultori de
catre o companie privata de asigurari in anul secetos
2003 a fost si ea o lectie cu efecte pe termen lung.
Pe de alta parte, modificarea frecventa a legislatiei
prin care statul acorda initial subventii in marime de
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80%, ulterior — 60% si, pentru a doua jumatate a
anului 2007 - iarasi 80% din costul primelor de
asigurare, este un simptom al necunoasterii exacte a
potentialului sistemului bugetar. Asigurarea riscurilor
in agriculturd de catre o singura companie ne
vorbeste despre imperfectiunea sistemului de
asigurari In sector si capitalizarea slaba a celorlalte
companii, adica lipsa concurentei sénatoase pe acest
segment de piata.

Serviciile

in luna mai a continuat avantul firesc in sectorul
serviciilor, ca urmare a consolidarii tendintei de
sporire a remitentelor si salarilor. Véanzarile de
marfuri cu amanuntul au crescut in ianuarie-mai cu
16,3% in unitatile private si cu 12,1% - in unitatile
mixte, iar serviciile prestate populatiei — cu 6,5%. Cel
mai Tnalt ritm de crestere a serviciilor (cu 16,2%) a
fost Tnregistrat Th unitatile cu proprietate privata, pe
cand in cele cu proprietate mixta cu participare
straina, de la inceputul anului serviciile cu plata s-au
diminuat in termeni reali cu 1,8% fatd de ianuarie—
mai 2006. Astfel servicile Tsi mentin ritmurile de
crestere specifice pentru ultimii doi ani, iar vanzarile
cu amanuntul inregistreaza o anumita Tncetinire a
ritmurilor.

In acelasi timp, continud cresterea pietei serviciilor
informationale. Aceasta se explica prin valorificarea
tot mai larga de catre companii a posibilitatilor oferite
de tehnologiile informationale, in special de
computere si Internet. Acest lucru este confirmat si
de rezultatele proiectului PNUD-Moldova “Suport in
edificarea e-Guvernarii in Republica Moldova",
publicat la Tnceputul lunii iunie. Conform acestuia, in
urmatorii doi ani 53,5% din companii doresc sa-si
procure computer, adica cu 10% mai mult decat in
anul trecut. Pe de alta parte, exista inca discrepanta
intre dinamica numarului de companii care si-au
achizitionat computer si cele conectate la Internet.
Astfel, companiile din spatiul rural si cele mai mici au
si vor avea dificultdti in acest sens din cauza
costurilor Thalte de achizitie care vor spori odata cu
necesitatea procurarii doar a programelor informatice
licentiate si serviciilor tot mai scumpe oferite de
specialistii IT.

Probleme serioase au aparut in sectorul serviciilor de
transport de pasageri si de marfuri. S& mentionam
ca, pentru prima data, mai multi manageri ai
companiei Air Moldova au fost public sanctionati de
catre Administratia de Stat a Aviatiei Civile (ASAC)
pentru perturbarea repetata a graficului curselor
aeriene, dupa ce au admis Tntarzieride la 1 la 9 ore a
curselor. Totodatd, la 21 iunie, ASAC a retras
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certificatele de operator aerian de la sapte companii
aeriene, a caror activitate se desfasoara in afara tarii:
Jet Stream, Grixona, Tiramavia, Jet Line
International, = Pecotox-Air,  Valan, aeroportul
International Marculesti si International Cargo
Charter. Constatam ca masura a fost luata datorita
producerii mai multor accidente, soldate cu
distrugerea aeronavelor, vieti omenesti si includerea
de catre Comisia Europeana a companiilor
mentionate pe o ,listd neagra”’. Prin aceasta se
incearca evitarea zborurilor catre UE a unor companii
mai putin sigure, eficientizarea managementului si,
implicit, imbunatatirea sigurantei zborurilor.

Totodata in aceasta luna au aparut premise
favorabile pentru sporirea calitatii serviciilor de
transport rutier de pasageri si marfuri. Astfel, la 28
iunie a fost semnat Acordul de creditare a primului
proiect de reabilitare a drumurilor nationale
“Moldova-Drumurile Europene” cofinantat de Banca
Europeana de Investitii, ce prevede restabilirea a 500
km de drumuri de importantd nationald, ce unesc
Estul cu Vestul si Nordul cu Sudul tarii. Valoarea
totala a proiectului este estimata la 100 mil. euro.
Proiectul va fi realizat in perioada 2007- 2011.

Luand in calcul ca costul unui kilometru de drum
european in UE este de circa 1,5 mil. euro, iar
conform proiectului mentionat vor fi alocati circa 200
mii euro, este greu de crezut ca drumurile vor fi chiar
europene. Mai ales ca, din cate cunoastem, anume
la reabilitarea drumurilor in Moldova se produc cele
mai mari delapidari de fonduri, ceea ce poate afecta
substantial calitatea lucréarilor.

Preturile

in iunie 2007 cresterea preturilor a fost nuld, dupa ce
in luna mai au crescut cu 0.9%. Performanta din
iunie a fost determinata de scumpirea cu 0.7% si,
respectiv, 0.2% a marfurilor nealimentare si
serviciilor, contrabalansata de ieftinirea cu 1,3% a
produselor alimentare.

Rata cumulativa a inflatiei pentru prima jumatate de
an este de 3,9%, iar pentru ultimele 12 luni, de
10,4%. Cu alte cuvinte, la Tnceputul lunii iulie
atingerea tintei inflationiste stabilite pentru 2007 la
nivelul de 8-10% parea si mai probabila decat in
aprilie-mai. Pe de alta parte, a inceput sa se
materializeze si efectul unor riscuri inflationiste. Tn
particular, conditiile climaterice nefaste au determinat
scumpirea, modesta deocamdata, a graului si a
produselor fainoase, cu circa 1% si 0,7%. Totodata,
ramane reald posibilitatea unei scumpiri mai
semnificative a painii pana la sfarsitul acestui an.



Ca si in lunile precedente, s-au scumpit esential
medicamentele (+1,4%). Dupa ce in aprilie a avut loc
o usoara ieftinire a combustibilului (-0,7% fata de
martie), n mai-iunie efectele acesteia au fost
anihilate de noi scumpiri. Totodata, presiunile de
apreciere a monedei nationale s-au manifestat si in
lunile mai-iunie, servind ca factor care a redus din
tensiunile inflationiste Th economie.

Tabelul 1. Rate lunare ale inflatiei, %

Mar Apr Mai Jun
2007 2007 2007 2007
Indicele . preturilor 05 1.0 0.9 0.0
consumatorilor
Produse alimentare -0,1 2,0 1,6 -1,3
Produse nealimentare 1,0 0,5 0,6 0,7
Servicii 0,9 0,2 0,4 0,2
Indicele preturilor 05 02 08 07

producatorilor industriali

Surse: BNS si BNM

Piata muncii

in primele cinci luni salariul real a crescut cu 10%,
atingand in luna mai 2048 lei (165 USD). Totodata in
sfera bugetara salariul mediu a constituit 1702 lei, iar
in sectorul real — 2226 lei, ceea ce reprezinta o
crestere cu 14,5% si, respectiv — 2,1% fata de aprilie.

Cuantumul salariului minim este incepand cu luna
iunie 900 de lei lunar (5,33 lei pe ora) in urma
negocierilor colective intre partenerii sociali. Credem
ca datoritd fuziunii celor doua confederatii sindicale,
realizate la Tnceputul acestei luni gi solutionarii
definitive a divergentelor existente intre ele,
Confederatia Nationald a Sindicatelor va putea
revendica o marime mai mare a salariului minim n
cadrul negocierilor colective. Totodata, nu poate fi
ignorat nici faptul ca fuzionarea a fost ghidata nu
doar de obiectivul de aparare a intereselor
salariatilor, dar si de necesitatea de a solutiona
divergentele de proprietate imobiliara.

Pe piata muncii continua sporirea remunerarii muncii
salariatilor. In spetd, cele mai inalte majorari de
salarii (nominale) Tn comparatie cu luna aprilie au fost
in finvatamant - 24%, in medicina — 18,3%,
constructii — 11,2%, sectorul energetic — 10,57% si
activitatile financiare — 7,4%. Augmentarea salariilor
in unele din aceste sectoare tine, in special de
indeplinirea promisiunilor autoritatilor privind sporirea
salariilor profesorilor si medicilor, precum si de boom-
ul Tn constructii, respectiv cresterea usoara a
celorlalte sectoare. Tn acelasi timp, per total
economie, cele mai mari salarii au fost in institutiile
financiare — 4182 lei, iar cele mai mici, in agricultura
— doar 959 lei (sau cu 8,6% mai mult decat in aprilie).
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Explicatia derivd din dificultatile prin care trece
sectorul agrar, mai ales conditile climaterice
nefavorabile, productivitatea scazutda a muncii,
investitii extrem de mici. S& nu uitdm cd anume in
agricultura activeaza 40% din salariati.

in acest context, numarul somerilor formali in mediul
rural este mai redus decat in mediul urban,
constituind circa 43%. Totusi, se observa ca exodul
populatiei rurale spre orase, in special spre Chisinau,
dar si peste hotarele republicii, in cautarea unui loc
de munca ce i-ar asigura o viata decenta determina o
insuficientd acutd a fortei de munca in sectorul
agricol.

Destul de alarmanta este rata somajului in randurile
tinerilor cu varsta intre 15 si 24 de ani —13,9%. Doar
0,7% din totalul somerilor urmeaza cursuri de
instruire, ceea ce poate fi explicat prin structura
somerilor dupa studii si varsta, preferintele pentru
cursurile de instruire, posibilitatile ulterioare de
angajare etc.

Cat priveste posibilitatea angajarii in perioada
estivala a tinerilor in lucrari sezoniere, constatam ca
in general, companiile nu sunt interesate sa angajeze
sezonier elevi sau studenti, chiar daca se confrunta
cu lipsa acutd a muncitorilor permanenti. Unul din
motive ar fi cd& minorii nu pot fi sanctionati pentru
diverse Tncalcari ale disciplinei de munca si ca nu au
o productivitate corespunzatoare a muncii. Totodata
este vaga pozitia Confederatiei Nationale a
Patronatelor din Republica Moldova deoarece
analiza agendei zilnice a institutiei date ne
demonstreaza ca problema angajarii  minorilor
deocamdata este pur si simplu ignorata, chiar si in
agricultura, unde volumul maxim al lucrarilor
sezoniere coincide cu vacanta de vara a elevilor.

in acelasi timp, Federatia Nationala a Patronatului
din Agricultura si Industria Alimentara intr-un raport
de activitate, publicat la Tnceputul lunii iunie a
mentionat ca fiecare al zecelea copil care munceste
la cultivarea legumelor si fructelor este expus
substantelor daunatoare pentru sanatate. Aceasta ne
face sa credem ca lipsa acuta a fortei de munca in
zonele rurale si accesul limitat la tehnologiile si
utilajele agricole moderne sunt cauzele ce determina
copiii sa fie antrenati In asemenea activitati.

Bugetul

In iunie a continuat sporirea veniturilor bugetului de
stat cu mult fatd de nivelul planificat, acumularile
medii zilnice fiind de 44,9 mil. lei, cu 29,8% mai mult
fatd de anul 2006. Astfel, dupa cinci luni, veniturile
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bugetului au depasit cu 12,1% nivelul previzionat si
cu 36,9% nivelul inregistrat in ianuarie-mai 2006.
Observam ca practic toate categoriile de venituri au
fost superioare fata de cele planificate, in anumite
cazuri depasirea fiind de peste 2 ori (de exemplu,
veniturile din vanzarea si privatizarea bunurilor
proprietate publicd). Doar veniturile din mijloacele
speciale ale institutiilor publice au fost inferioare celor
planificate cu 11%, precum si nivelul mai redus al
veniturilor sub forma de granturi externe — 51,76%
din suma planificata.

Avand n vedere existenta excedentului, este si mai
evidenta problema neexecutarii capitolului cheltuieli
al bugetului, finantarea lor fiind in proportie de
81,3%. In particular, sunt insuficiente alocarile pentru
stiintd si inovare (cu 48,4% mai putin), invatamant
(cu 30,8% mai putin), cultura si arta (cu 34,3% mai
putin) etc. in acest context, este regretabil ca aceste
domenii, care in noile tari industrializate sunt prioritati
strategice, sustinute substantial de catre stat, in
Republica Moldova nu sunt finantate cel putin la
nivelul planificat.

Cu atdt mai ineficienta pare campania de lupta
impotriva coruptiei Tn invataméant pe fundalul
subfinantarii sectorului. Aceiasi situatie este si in
stiinta si inovare, precum si cultura. Cu toate ca
Codul stiintei si inovatiei a fost legiferat acum 2 ani si
ceva, rezultate nu prea se observa, deoarece mulii
savanti si cercetatori stiintifici au parasit Academia de
Stiinte, iar cei ramasi, nu sunt asigurati logistic si
financiar pentru a activa. Astfel, este greu de crezut
ca sporirea alocarilor pentru stiintd pana la 3% din
PIB in anul 2012 — 2015 ar fi un obiectiv real de
atins, in conditiile cand stiinta e finantatd cu 50% mai
putin decéat nivelul planificat.

Tabelul 2 Dinamica bugetului public national

Planificat ~ Executat Executat
L1-L5/07  L1-L5/07  L1-L5/06

Venituri globale, milioane

MDL 7272,9 8154,3 6205,5

Inclusiv, venituri din

TVA, milioane MDL 2500,9 2711,8 2007,5

Inclusiv, impozitul pe
venitul din activitatea 545,8 693,9 475,0
de intreprinzator

Cheltuieli globale,

milioane MDL 9816,9 7976,2 6039,8

Surse: Ministerul Finantelor

Avéand Tn vedere situatia creata, la mijlocul lunii iunie
Parlamentul a modificat legea bugetului de stat
pentru acest an, prin care veniturile si cheltuielile
bugetului au fost majorate cu cate 620 mil. lei. In
speta, 150 mil. de lei vor primi suplimentar bugetarii
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pentru acoperirea partialda a majorarilor de salarii,
115 mil. lei — pentru programul de gazificare a
republicii, 100 mil. lei — tronsonul de cale ferata
Cahul-Giurgiulesti, 90,4 mil. lei — programul de
reabilitare a drumurilor, 43 mil. lei — suplimentarea
subventiilor in agriculturi, precum si pentru
redirectionarea unor surse financiare.

Analiza domeniilor de finantare suplimentara ne face
sa conchidem ca in realitate vom avea aceiasi
situatie de subfinantare, datoritd nealocarii
corespunzatoare a banilor conform categoriei de
cheltuieli destinate. Astfel, in invatamant exista deja
mai multe precedente, lucru valabil si in cazul
cheltuielilor investitionale in infrastructura. $i aici
suntem pesimisti vizavi de transparenta utilizarii
resurselor, deoarece cele mai multe incalcari n
alocarea corecta a banilor s-au produs pana acum
anume in cazul reparatiei drumurilor. Sau poate
aceste resurse vor fi directionate pentru stingerea
unei parti din creditul acordat de Banca Europeana
de Investiti in valoare de 100 mil. euro pentru
reabilitarea drumurilor nationale?

in privinta subventiilor in proportie de 80% a primelor
de asigurare pentru agricultori, autoritatile au declarat
ca beneficiari vor fi doar cei care si-au asigurat
roada. ins& daca ludm in calcul ca au fost asigurate
doar 8600 ha de pamaéant si pentru fiecare 100 ha
fermierii vor primi 22,5 mii lei, atunci real pentru
subventii vor fi alocati doar 2,1 mil lei. Si cine va
beneficia de restul 40,9 mil. lei?

Moneda

In luna iunie nu au fost adoptate careva schimbari
esentiale in instrumentele de politicd monetara a
Bancii Nationale a Moldovei. Evolutia indicelui
preturiior de consum este favorabila pentru
mentinerea unei politici precaut-optimiste. In acelasi
timp, intarzie sa se manifeste efectul dorit de la
reducerea ratei REPO cu 1 punct procentual in luna
aprilie 2007. Din contra, bancile comerciale par sa
majoreze, in loc sa reduca, dobanzile la depozite si
credite. Se observa de asemenea, scumpirea
esentiala a creditelor pe piata interbancara. Aceasta
dinamica ar putea fi explicata de lipsa de incredere a
bancilor comerciale fata de perspectivele inflationiste
in economie.

Rezervele oficiale au continuat sa creasca stabil,
atingadnd la sfarsitul lunii iunie nivelul de 878,5
milioane USD. Pe de alta parte, trebuie de remarcat
faptul ca din cauza cresterii rapide a importurilor, n
termeni relativi rezervele valutare nu s-au imbunatatit



esential, ele Tn continuare acoperind doar 3 luni de
importuri.

Sistemul bancar

In luna iunie constatdm tendinta ascendentd de
dezvoltare a sistemului bancar, confirmata si de

raportul indicatorilor financiari al BNM pentru
perioada ianuarie-mai, care denota cresterea
influentei  bancilor asupra sectorului real al

economiei. Capitalizarea bancilor creste, iar actionarii
acestora se schimba. Astfel, la mijlocul lunii iunie
Comisia Nationala a Valorilor Mobiliare a inregistrat
oferta tender de vanzare a bancii ,Unibank”, in care
banca comerciala ,Petrocomert” din Rusia detine
100% din actiuni in valoare totala de 241,96 mil. lei,
capitalul social al bancii find de 9,38 mil. USD
(conform directivei UE nr. 2006/48/CE — minimum 5
mil. euro pentru capitalul social). Este destul de
probabil ca noul proprietar va fi un investitor
occidental. Evenimentul este un simptom al
procesului de dezvoltare a sistemului bancar
autohton si de maturizare a acestuia.

Majorarea substantialad a resurselor creditare in luna
mai au realizat-o ,Eximbank™ cu 145,1 mil. lei,
,Moldova Agroindbank” cu 144,7 mil. lei si
»Victoriabank” — cu 133,6 mil. lei, asigurand 65% din
cresterile sistemului bancar. Ca urmare, volumul
creditelor acordate in lei moldovenesti a depasit
nivelul din aprilie cu 2,41%, fiind totusi mai redus
decéat In luna martie cu 12,96%. Totodata volumul
creditelor in valuta strdina (exprimate in MDL) a
sporit fata de luna aprilie cu 41,5%, iar fatéa de luna
martie — cu 19,6%. Persoanele fizice au contractat
28,5% din volumul creditelor acordate.

Evolutia dobénzii la credite este mai degraba una
ciclica. Observam ca in ianuarie-martie acestea au
crescut constant, reducandu-se apoi in aprilie si
majorandu-se iarasi in mai. Aceastd dinamica ne
vorbeste despre precautiile bancilor, confirmate si de
avertizarile expuse in rapoartele FMI privind riscurile
de creditare ale sistemului bancar moldovenesc. in
acest context, ponderea creditelor in PIB ramane in
jurul cotei de 30%. (in UE aceasta este 25-26%).
Estimam ca aceasta cota poate creste pana la
sfargitul anului cu circa 1-2%, dar nu mai mult, tinand
cont de riscurile existente. Cat priveste durata
contractarii, cea mai mare pondere revine creditelor
pe termen scurt. Astfel, 71% din creditele in valuta
acordate persoanelor juridice au fost contractate pe o
perioada de pana la 12 luni, cu 1,8% mai putin decat
in aprilie. Aceasta ne vorbeste despre politica
prudentiald a bancilor. Totodatd, in luna mai s-a
majorat cu 0,19% dobanda medie ponderatd la

10

e
= + ==
— e

Expert Grup

creditele acordate in lei persoanelor fizice si juridice
pana la 18,81%, iar pentru creditele in valuta straina
s-a majorat cu 0,01%, constituind 11,01%.

Paralel, in luna mai a sporit cu 4,3% fata de aprilie si
volumul depozitelor. Totodata rata medie a dobanzii
la depozitele in lei a fost de 15,4%, iar in valuta —
5,91%. Ca urmare, profiturile bancilor inregistreaza
cresteri constante. In acest context, competitia dintre
banci se intensifica pe fundalul activizarii si altor
institutii financiare, precum companiile de asigurari
de viata.

Astfel, de 2,5 ani pe piata activeaza deja compania
Grawe, cu 100% capital austriac, care administreaza
fonduri private de pensii. In acest context, reputatia
companiei, garantiile si avantajele social-economice
oferite de pastrarea pe termen lung a economiilor,
vor determina o parte din depunatorii actuali ai
bancilor sa opteze in favoarea acestei alternative,
dupa cum procedeaza dealtfel si majoritatea
populatiei UE. Remarcam ca valorificarea ei va fi
puternic influentatd n viitorul apropiat de posibila
adoptare de catre Parlament a legii privind asigurarile
de viata obligatorii (ca masura de reducere a
presiunii asupra bugetului asigurarilor sociale de
stat), precum si de sporirea nivelului de informare a
populatiei.

Pietele financiare

In luna mai Ministerul Finantelor a oferit hartii de
valoare de stat pe piata primara de 1,5 ori mai putin
decat a fost cererea bancilor. In speta, solicitarea
bancilor in valoare de 412 mil. a fost acoperita in
proportie de 63%. Totodatd a crescut cu 0,6%
comparativ cu luna aprilie ponderea hértilor de
valoare de stat achizitionate de investitorii nebancari
in volumul total plasat pe piata primara. Observam ca
rata medie efectiva a dobanzii la hartiile de valoare
de stat cu scadenta péana la un an a constituit
11,71%, iar pana la 2 ani — 13,1%, mai mult cu
0,36% fata de luna aprilie. Astfel, constatam ca acest
segment al pietei financiare este unul dintre cele mai
lichide si atractive obiecte de investiti ale
persoanelor juridice.

Spre deosebire de piata hartiillor de valoare de stat,
cea a actiunilor bancare se bucura de cerere stabila.
In luna mai valorile mobiliare ale emitentilor admise
spre circulatie au pozitionat Tn frunte iarasi BC
Moldova-Agroindbank SA, cu un volum de 1037634
actiuni, valoarea nominala a fiecareia din ele fiind de
200 lei. Astfel, de exemplu, pe 31 mai, in urma cererii
si ofertei, pretul de piata al valorilor mobiliare a bancii
la Bursa de valori, in urma realizarii a 0,12% din
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volumul emisiei, a fost de 1425 lei pentru o actiune.
Pastrarea intaietatii acestei banci pe piata capitalului
denotd sporirea capitalizarii si stabilitatii bancii.
Totodata valori nominale inalte ale actiunilor au fost
la  BC Investprivatbank, Banca Sociala si
Moldindconbank — cate 100 lei fiecare.

La 1 iunie CNVM a aprobat Regulamentul privind
procedura de legalizare a capitalului pe piata valorilor
mobiliare si completat Regulamentul cu privire la
activitatea de estimare a valorilor mobiliare si a
activelor ce se refera la ele, aprobat prin Hotararea
CNVM nr.36/9 din 27.12.2001. Astfel prin aceste acte
normative au fost implementate prevederile legislatiei
privind legalizarea capitalului.

Dupa dezbateri publice si examinari din partea mai
multor structuri guvernamentale si experti, CNVM a
aprobat si  proiectul Codului de guvernare
corporativa. Atuul documentului este c& potentialii
investitori vor plati mai mult pentru o cota intr-o
companie bine administrata, tindnd cont de planul de
guvernare corporativa al UE care stipuleaza ca noile
initiative Tn domeniul guvernarii corporative ar trebui
sa clarifice  responsabilitdtile  structurilor de
management. in acest context, nu toate societétile pe
actiuni autohtone dispun de o politica viabila
financiara si de marketing in conditiile conjuncturii
nefavorabile pe piatd, lipsesc metodele de
determinare a oportunitatii privind reorganizarea
societatilor pe actiuni etc.

Totodata, cel mai important eveniment produs la 7
iunie, care direct va influenta piata financiara
incepand cu 01.10.2008 a fost adoptarea de catre
Parlament a modificarilor legislative prin care este
creata Comisia Nationale a Pietei Financiare, in urma
restructurarii CNVM si comasarii autoritatilor care in
prezent reglementeaza si supravegheaza subiectii
pietei financiare nebancare. Consideram ca
responsabilitatile noii structuri trebuie sa fie foarte
clare, avand in vedere statutul de autoritate unificata
de autorizare, reglementare gi supraveghere a pietei
financiare nebancare, care la fel trece prin
restructurari  sistemice, iar subiectii acesteia
(companiile de asigurari, asociatile de economii gi
imprumut etc.) se confruntd continuu cu dificultati
regulatorii. Observam ca activitatea comisiei va fi
finantatd integral din bugetul format din taxele
percepute de la subiectii pietei, si aprobat prin
hotarérea parlamentului, iar controlul exercitiului
economico-financiar va fi realizat de catre Curtea de
Conturi.
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Totodatd eficienta functionarii acestei institutii va
depinde de managementul acesteia, implicit — de
profesionalismul si numarul personalului.

Comertul extern

n primele sase luni ale anului curent comertul extern
a fost marcat de perpetuarea unor evolutii previzibile,
tindnd cont atat de schimbarea conjuncturii regionale,
datoritad intrarii Roméaniei si Bulgariei in UE, cit si
incertitudinea exporturilor pe piata rusa.

Conform estimarilor noastre, in perioada ianuarie-
iunie 2007 exporturile de marfuri au continuat sa fie
superioare fatd de perioada similard a anului trecut
cu 20-23%, iar importurile au fost cu circa 40% mai
mari decat in perioada respectiva a anului 2006. Ca
urmare, deficitul comercial in ianuarie-iunie a sporit
pana la circa 1,025 miliarde USD, fiind astfel de
peste 1,5 ori mai mare comparativ cu ianuarie-iunie
2006. Totodata, gradul de acoperire a importurilor cu
exporturi descreste progresiv, constituind in perioada
nominalizata circa 37%.

Analiza exporturilor ne aratd repozitionarea lor
geografica, conturdndu-se tendinta de crestere a
acestora pe pietele UE (Roménia, Germania, ltalia,
Elvetia etc.) si diminuarea lor pe pietele din Rusia si
Belarus. Tn spetd, diminuarea exporturilor de vinuri a
fost partial atenuata de sporirea acestora in Ucraina,
Belarus, Romania, Polonia, Kazahstan, unde sunt
indreptate acum cele mai mari exporturi de produse
alcoolice.

Totodata, accentuarea orientarii exporturilor spre
vest ne vorbeste despre valorificarea cu un anumit
succes de catre producatorii autohtoni a
oportunitatilor oferite de piata UE, cit si de eforturile
autoritatilor pentru promovarea produselor
moldovenesti pe aceastd piatd. In structura
exporturilor cea mai mare pondere revine textilelor,
produselor  vegetale, produselor  alimentare,
bauturilor si tutunului, metale comune si articole din
acestea, masini si echipamente, grasimi si uleiuri
vegetale, piei si blanuri.

Cu regret, este neclar cand vor fi reluate exporturile
de vinuri in Rusia. Tn iunie au aparut zvonuri precum
ca acestea vor fi intermediate de catre o singura
companie rusa de stat - ,Soiuzplodoimport” - urmand
ca pentru aceasta producatorii moldoveni sa
plateasca royalty, iar partea rusa, s-ar obliga sa
promoveze vinurile noastre pe piata din Rusia.
Suntem tentati sd credem ca Rusia va importa
bauturi alcoolice moldovenesti dupa principiul politic
— doar de la fabricile controlate de rusesc, fapt



confirmat si de denumirea companiilor, mostrele de
productie alcoolica ale carora au fost trimise recent
spre verificare la Moscova (Kvint, fabrica de vinuri
“‘byket Mongasun” din Dubasari, OuoHuc Kny6-
WuTepTpeng, ,Vismos” S.A. si ,Calarasi Divin” S.A.)

Analiza structurii importurilor demonstreaza ca cea
mai mare pondere per total revine materialelor
necesare pentru capitalizarea economiei, adica a
produselor minerale, urmate de metalele comune si
articole din acestea, mijloacele si materiale de
transport si produsele chimice. Totodata, majorarea
consumului alimentat de ascensiunea fluxului de
remitente a condus la majorarea importurilor
marfurilor de folosinta Tindelungata, produselor
alimentare, bauturilor si tutunului, materialelor textile
si articolelor din acestea, produselor farmaceutice
etc., destinate preponderent consumului individual.

De aceea importurile masive trebuie sa-i alarmeze
cel mai mult pe producatorii autohtoni, fiindca acestia
practic nu mai au loc pe piatd, avand in vedere ca
consumatorii sunt mult mai tentati sa aleaga
produsele industriale de import, de o calitate
superioard si un sortiment divers. In acest context,
tendintele evolutiei importurilor vor fi gi mai alarmante
in a doua jumatate a anului, odata cu posibila
majorare a preturilor atat la petrol, cit si la energia
electrica, livrata Tn prezent de Ucraina (care a
solicitat deja la sfargitul lunii iunie pretul de 3
centi/kwh fata de 2,7 centi/lkwh actualmente).

Pietele globale

Pe parcursul lunii iunie pretul petrolului de marca
WTI a ramas volatil, per un trend predominant de
scumpire si osciland intre 65-70 USD/baril. in
premiera din 2006, a fost depasit nivelul de 69
USD/baril. Pe parcursul lunii mai pretul pentru petrol
a fost modelat de cateva tendinte majore opuse. In
directia micgorarii au actionat sporirea rezervelor de
titei in Statele Unite si sfarsitul grevei in Nigeria, iar
in directia majorarii — persistenta deficitului de petrol
in SUA, riscurile geopolitice din Orientul Mijlociu si
politica de nationalizare a ramurii petroliere din
Venesuela anuntata de presedintele Hugo Chavez.
Mai mult decat atat, Agentia Internationala pentru
Energie si-a revizuit in sus prognoza consumul global
de petrol cu 2% (aproximativ 420 de mii barili pe zi).
Tn viitorul apropiat expertii estimeaza ca preturile vor
ramane volatile, iar trendul de scumpire usoara va
persista.”.

! Surse: The Economist, International Energy Agency, Reuters, RBC.
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Prognozele pentru recolta de grau 07/08 sunt in
continuare negativ afectate de conditii climaterice
nefavorabile (o primavara extrem de secetoasa),
indeosebi Tn Ucraina, regiunile de sul ale Rusie si
Europa de Sud-est. Este revizuita in jos si prognoza
pentru recolta din Canada, in mare parte din cauza
reducerii suprafetelor. Asteptérile sunt mult mai
optimiste in Statele Unite si Australia. Astfel,
producerea globala a graului este revizuita in jos cu 7
mil. tone pana la 614 mil. tone, dar cu 21 mil. tone
mai mult decat in 2006. Tn acelasi timp, consumul
global este revizuit in jos cu 5 mil. tone, tindnd cont
de estimarile de reducere a consumului in CSI.
Totodata, guvernul ucrainean a instituit cotele pentru
exportul cerealelor din Ucraina pana 1 octombrie
2007, ce va influenta si mai mult preturile pe piata
regionala, inclusiv si in Republica Moldova.

in luna iunie 2007 cursul dolarului fatéd de euro s-a
caracterizat prin tendinte contradictorii. Prima
jumatate a lunii a fost caracterizatda de trendul
corectarii  cursului, respectiv intaririi dolarului,
observat inca la sfargitul lunii mai. Dispozitiile
investitorilor erau in mare parte modelate de
asteptari unei finviorari a economiei americane,
cresterii rentabilitatii  bonurilor de trezorerie pe
fundalul unei incertitudini crescande privind
economiile  emergente si de Tmbunatatirea
indicatorilor privind consum. Tn acelasi timp pietele au
fost relativ indiferente fata de evolutile economice de
pe continentul european, asteptand ca factorii ciclici
de crestere sa fie de partea americana in viitorul
apropiat. Insd a doua jumatate a lunii iunie a fost
marcata de un nou val de intarire a monedei unice.
Si din nou, atentia principala a fost acordata situatiei
economice din Statele Unite. Astfel, datele privind
inrautatirea sentimentului economice din Europa, si
in primul rand din Germania (ZEW, IFO) au fost in
mare parte ignorate de traderi. Si invers, datele din
Statele Unite privind Tnrautatirea continua pe piata
imobiliara, probabilitatea redusa a majorarii
dobanzilor de catre Fed, dar si revizuirea in jos a
cresterii economice din primul trimestru, au aratat ca
asteptarile privind ,renasterea economica” a
economiei americane s-au dovedit a fi premature.
Astfel, dolarul din nou a inceput sa cedeze in fata
monedei europene, scazand pana la 1,357 fata de
euro. Majoritatea expertilor anticipeaza evolutii
volatile a ratei de schimb n viitorul apropiat, in jurul
nivelului $1,35/1€.°.

2 Reuters, RBC, Global Insight Inc., The World Bank.
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In Rusia economia continud sa creascé robust, in
ianuarie-mai 2007 Tnregistrand o crestere de 7,7%
fata de aceeasi perioada a 2006. Ca si la inceputul
anului curent, in bazele acestei cresteri stau cererea
investitionala puternicad (+20,8%), expansiunea
dinamica a sectorului de constructii (+25,2%) si
industriei  (+7,4%, trendul incetinirii  cresterii
industriale a fost ranversat in mai). De mentionat ca,
cresterea industriala este in mare parte alimentata de
boomul in sectorul constructilor, cel mai robust
crescand anume industriile conexe constructiilor.
Cererea de consum ramane puternica, iar exporturile
continua sa creasca cu ritmuri mai lente (doar
+8,7%), deosebit de evident pe fundalul robustetii
importurilor (+40,1%)3. Cresterea veniturilor reale
disponibile (+12%) si a salariilor reale (+17,9%)4 a
alimentat expansiunea comertului en detail cu 14%°.

In ianuarie-iunie 2007 economia ucraineana si-a
mentinut ritmul alert de crestere: +7,9% fata de
aceeasi perioada a 2006. Expansiunea consumului
privat (+28,1%) si exporturilor (+35,3) sunt pilonii ce
sustin cresterea pe fundalul majorarii salariilor reale
(+12,1%). Evolutile economice sunt favorizate de
conjunctura pe piata produselor metalurgice si
chimice, relaxarea fiscala si cursul de schimb flexibil.
Pe alta parte, agricultura a cunoscut o crestere
anemica Tn aceasta perioada, iar conditiile secetoase
afecteaza enorm recolta cerealierelor si probabil va
pune in situatia si mai dificila aceastd ramura.
Guvernul ucrainean a perceput aceasta situatie ca un
risc iminent pentru securitatea alimentara a Ucrainei
si a impus cote faté de exporturi de cereale. Expertii
insa sunt sceptici Tn privinta acestei masuri, opinand
ca recolta redusa oricum va fi suficienta pentru
asigurarea securitdtii alimentare a tarii, iar
mecanisme de piata ar permite formarea unui pret
competitiv. pe piata interna. Insd, o eventuald
crestere a preturilor pentru cereale ar reprezenta un
cosmar adevarat pentru elita politica care se afla in
toiul pregatirii pentru alegerile parlamentare din
toamna anului curent. Totodata, este cert ca aceste
masuri ale guvernului ucrainean vor contribui la
sporirea preturilor pentru cereale pe piata regionalée.

? Cresterea importurilor este in continuare alimentati de cererea inalti de
consum si investitii, dar si de aprecierea reald a rublei rusesti fatd de
dolarul american i moneda europeana.

* Totusi, viteza expansiunii salariilor reale depaseste cea a productivitatii,
din Rusia alaturi de mentinerea tendintei de apreciere a rublei.

* Ministerul Comertului si Dezvoltarii Economice, UnctutyT
Oxonomuku ITepexoxnoro Ileprona Insitutul Economiei de Tranzitie.

¢ IncTuTyT exoHoMiuHmX Hocimkens (Institute for Economic Research
and Policy Consulting), Mi>kHapoHHIi LEHTP NEPCIEKTUBHUX
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Tabelul 3 Indicatori economici ai principalilor
parteneri comerciali ai Republicii Moldova

GDP Productia Inflatia, Somaj
Ultimele 2007,
date prog.
Rusia 7.9 63 7,4 47 6,9
01-05/07 ’ 01-05/07 01-05/07 05/2007
Ucraina 7.9 6,2 12,1 19 8,0
01-05/07 ’ 01-05/07 01-05/07  T1/2007
Romania 6,0 6,5 6.4 3.9 7.3
T1/2007 ’ 01-05/07 05/07 05/07
. 3,6 4,0 2,0 6,6
Germania 1406 22 04/07 05/07 05/07
Italia 23 1,7 08 15 6.2
T1/07 ’ 04/07 05/07 T1, 2007

Surse: The Economist, FMI, Banca Mondiald, Derjkomstat,
Goskomstat, Eurostat, INS Roméania, EXPERT-GRUP.

Uniunea Europeana continud sa se bucure de
perspective economice bune, care sunt sustinute de
cererea de consum internad gi cererea pentru investitii
corporative. Comert en detail a inregistrat o crestere
de 0,4% Tn zona euro. Aceeasi rata de expansiune
este nregistrata de comertul cu ,produse alimentare,
tutun, bauturi alcoolice”. Totusi, comertul s-a
dezvoltat cel mai dinamic Tn noile state membre
Lituania, Estonia si Slovacia, si chiar a regresat putin
n membrii vechi, inclusiv in Germania cu 1,9%. In
acelasi timp, aprecierea monedei europene a avut
impact marginal asupra comertului extern datorita
mentinerii cererii inalte pentru exporturile europene,
astfel zona euro a inregistrat un excedent a balantei
comerciale de 1,8 bilioane euro in aprilie 2007. Cu
toate acestea, majoritatea expertilor asteapta ritmuri
de crestere putin mai lente in a doua jumatate a
anului in zona euro.

in Romania economia continua s& se afle pe trendul
ascendent. Cresterea este sustinutd de dinamica
pozitiva in industria (+6,4% in ianuarie-mai, 2007),
comertul en detail (+7,6%) si servicii (+1,3%).
Totodata, asteptarile managerilor privind evolutiile din
perioada iunie-august sunt pozitive pentru toate
sectoarele majore ale economiei romanesti: industrie,
constructii, comert cu amanuntul si servicii, cu toate
ca perspectivele unor angajari noi in industrie sunt
limitate”.

Expert Grup

nocmimkeHs (International Centre for Policy Studies), OxcriepT-Ykpanna
(Expert-Ukraine).
7 Surse: Saptimana Financiara, Capital, Curentul, The Economist.
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