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Revista de Business si Economie

Sumar

Principalele evolutii ale cadrului regulator in luna august
sunt adoptarea legii cu privire la asociatiile de economii gi
imprumut, a legii cu privire la societatile cu raspundere
limitata si a legii cu privire la audit. Prima lege liberalizeaza
cadrul de functionare a asociatilor de economii si
imprumut, care vor putea fi constituite nu doar de cetateni,
dar si de persoane juridice, iar limitele teritoriale de
functionare vor deveni mai putin rigide. in noua lege cu
privire la societatile cu raspundere limitatd Parlamentul a
lasat in vigoare pragul minimal de 5400 lei pentru capitalul
social. Refuzand adoptarea pragului de 30 mii lei, propus
initial, deputatii au evitat o gafa care ar fi avut consecinte
sociale si economice majore. Cat priveste legea cu privire
la audit, una dintre cele mai importante prevederi ale sale
este ca entitatile de interes public vor trebui in mod
obligatoriu sa-si auditeze rapoartele financiare. Desi
aparent minora, aceasta prevedere va servi la
restructurarea sectorului economiei publice, unde multe
companii, ce nu doresc sa se expuna public, vor trebui sa-
si reduca scara de activitate sub pragurile minimale stabilite
pentru ca un agent economic sa fie calificat ca entitate de
interes public.

in sectorul industrial a reinceput cresterea in termeni reali
a productiei. In ianuarie-iulie valoare acesteia era cu 0,5%
mai mare decat in 2006. Dar pentru a recupera nivelul de
productie realizat in 2005, sectorul trebuie sa creasca in
2007 cu circa 7,5%, un obiectiv greu de atins. Franele
principale sunt in ramura de productie a vinurilor si
bauturilor alcoolice tari, unde productia este de 4 si,
respectiv, 3 ori mai mica, decat in ianuarie-iulie 2005.
Seceta care a compromis recolta anului 2007 a exercitat o
serie de consecinte, unele paradoxale, asupra unor ramuri
din industria alimentara. Astfel, in mod bizar, industria carnii
pe termen scurt a beneficiat de seceta, deoarece din cauza
problemelor financiare, producatorii din sectorul zootehnic
sunt nevoiti s& sacrifice in masa septelul de animale. Ins&
asemenea ramuri ca fabricarea produselor lactate si
conservelor de fructe si legume si a produselor de tutun
sufera din cauza deficitului de materie prima.

In perioada vizatd sectorul agrar a inregistrat pierderi
enorme, insotite de majorarea preturilor la produsele
alimentare si de noi dificultati pentru agricultori si autoritati
in aplanarea crizei. Pe acest fundal, comunitatea
internationalda a finceput sa acorde diferite ajutoare
financiare si materiale. In acelasi timp, autorititile cauta
mecanisme pe termen lung, care ar permite evitarea
gravitatii inalte a consecintelor unor secete similare in viitor.

Dezvoltarea sectorului serviciilor se caracterizeaza prin
dezvoltarea dinamica a serviciilor de telecomunicatii, in
special telefonie mobilda, de publicitate si de asigurari, de
transport de marfuri si pasageri, cat si a celor turistice (in
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primul rand a turismului emitator). Ritmuri mai reduse au
inregistrat serviciile cu plata prestate populatiei.

in sfera bugetara remarcdm publicarea, in luna august a
Hotararii cu privire la aprobarea Raportului asupra modului
de gestionare a resurselor financiare publice din exercitiul
bugetar din anul 2006. La partea venituri, bugetul de stat,
FAOAM si bugetele UAT au fost realizate mai mult de
100%. Totodata, nivelul cheltuielilor a fost sub plafonul
preconizat. Aceasta tendinta persista si in primele 8 luni ale
anului 2007, tocmai din aceasta cauza a fost suspendat
accesul la mijloacele neutilizate de catre executorii de
buget la componentul de baza al bugetului de stat cu
exceptia mijloacelor pentru investitii capitale si reparatii
capitale. Micsorarea numarului contribuabililor la BASS si la
FAOAM, precum si ritmul majorarii coeficientului de
imbatranire a populatiei pune in pericol durabilitatea
sistemului public de asigurari sociale. Ministerul Finantelor
a prezentat Guvernului proiectul Legii Bugetului de stat
pentru anul 2008, fiind aprobate venituri in suma de
14458,0 mil. lei si cheltuieli in suma de 14681,7 mil. lei.
Exista unele diferente fintre indicatorii macroeconomici
prevazuti pentru anul 2008 in CCTM (2008-2010) si
proiectul Legii bugetului de stat. Conform raportului privind
implementarea Legii cu privire la liberalizarea economiei,
prezentat ministrul Economiei si Comertului, de la intrarea
in vigoare a legii pana in luna august Serviciul Fiscal de
Stat a anulat restante faté de bugetul de stat ale 32.065
contribuabili, in cuantum de 3.992 mid. de lei. In acelasi
timp, procesul de legalizare a capitalului si mijloacelor
banesti decurge mult mai lent, la moment fiind inregistrate
primele cazuri de legalizare a activelor in valoare totala de
peste 7 mil. lei.

In luna august preturile au continuat s& creasca in ritm gi
mai rapid comparativ cu luna iulie. Astfel rata inflatiei in
luna august a atins 2,2%, nivel maxim al inflatiei lunare din
2005. Aceasta s-a datorat cresterii preturilor la serviciile
prestate populatiei cu 5,2% ca urmare a majorarii tarifelor la
energia electrica de la 3 august anul curent. Si cresterea
preturilor la produsele alimentare a atins nivelul maxim fin
anul 2007, fiind de 2,2% in luna august.

Pe piata muncii continua majorarea salariilor nominale,
insotitd de majorarea preturilor la agentii energetici si
produsele alimentare. Tn acelasi timp, se adanceste criza in
domeniul asigurarii sectorului cu personal calificat, in mare
parte din cauza emigrarii unei parti a acestuia si instruirii
proaste, oferite de universitati.

Modificari esentiale in politica monetara in luna august nu
au fost. In acelasi timp, BNM a lansat un comunicat de
presa din care lasa sa se inteleaga ca urmareste cu
ingrijorare evolutiile inflatiei. Aceasta ne face sa credem ca
in viitorul apropiat este posibila majorarea ratelor la



instrumentele monetare ale BNM. Activele oficiale de
rezerva in august au depasit pragul psihologic de 1 miliard
USD. Acumularea activelor oficiale de rezerva se
imbunatateste si in termeni relativi, ele acoperind in
prezent mai mult de 3 luni de importuri.

In sistemul bancar in luna iulie s-au micsorat ratele medii
ale dobanzii la creditele acordate de bancile comerciale
atat in valutd nationald, céat si in valuta straina, atingand
nivelul de 18,82% si 10,81% respectiv. Suma creditelor
acordate in luna iulie a atins nivelul maxim in anul curent.
In acelasi timp ratele dobanzii la depozitele acordate s-au
majorat pana la 15,50% si 6,05% respectiv. Din pacate nu
ne putem astepta la aceasta tendintd si in continuare
datorita ratei inalte a inflatiei cu care a inceput semestrul II.
Majorarea continua a cotei investitiilor straine in capitalul
bancilor moldovenesti este posibila ca urmare a intentiei
Petromservice S.A. de a achizitiona actiuni ale unei banci
din Moldova, precum si a deciziei de majorare a capitalului
social al bancii EximBank cu 250 mil. lei.

Pe pietele financiare in luna august s-a observat
reducerea ratelor dobanzilor la valorile mobiliare de stat. Cu
o inflatie in accelerare putem anticipa ca n viitorul apropiat
rentabilitatea acestor titluri va scadea si bancile comerciale
vor fi mai putin atrase sa investeasca in bonurile de stat. O
evolutie importantd este si continuarea tendintei de
apreciere a leului moldovenesc fata de dolarul american,
dictatd de intensificarea transferurilor de la emigranti
(inclusiv de la cei din Federatia Rusa, unde salariile platite
in dolari in sectorul constructiilor sunt in crestere), a
investitiilor straine directe si ajutoarelor oficiale bilaterale si
multilaterale. Evolutiile de pe pietele financiare regionale i
globale au influentat cursul valutar din Moldova.

Comertul extern al Republicii Moldova a fost marcat de
aprofundarea deficitului comercial pana la 1,2 mird. USD in
primele sapte luni ale 2007. Majorarea deficitului comercial
este modelata de o tendintd deja ,traditionald”: cresterea
spectaculoasa a importului pe fundalul unei avansari mult
mai modeste a exporturilor. Totodata, exporturile noastre
raman concentrate in produsele cu valoarea adaugata
scazuta si care au de a face cu presiunile de competitie
cele mai acerbe pe pietele de desfacere. Situatia cu
reluarea exporturilor de vinuri moldovenesti pe piata rusa
ramane incerta, iar aceasta chestiunea a devenit subiectul
unui schimb dur de replici intre ambele parti.

Pe parcursul lunii august evolutia pretului petrolului de
marca Brent a demonstrat tendinte opuse, fluctuand intre
70-75 USD/baril. Tendinta micgorarii pretului a fost
determinata de situatia economica controversatd din
Statele Unite, principalul consumator global al petrolului, iar
cea a majorarii a fost cauzatda de situatia climaterica
adversa din golful Mexic si comprimarea rezervelor de
derivate petroliere in Statele Unite. O eventuala decelerare
a cresterii economice globale ar putea duce la reducerea
preturilor pentru petrol.
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Prognozele pentru recolta de grau 07/08 sunt in continuare
negativ afectate de conditii climaterice nefavorabile din
emisfera nordica si Australia. O eventuala suspendare a
exporturilor de grau din Rusia ar reduce oferta de grau si
mai mult pe fondul unor stocuri globale cele mai mici din
1979/80.

in august cursul dolarului fatd de euro a fost profund
afectat de turbulentele de pe pietele financiare globale. n
perioada apogeului acestor turbulente dolarul s-a fortificat,
fiind vazut ca refugiul cel mai sigur pentru investitorii
,nervosi”’. Insa spre sfarsitul lunii pe fondul aprofundarii
crizei de pe piata americana a imobilului si unor date
statistice optimiste privind evolutile economiei europene

dolarul iarasi a cedat in fata monedei europene unice.

In Rusia economia continud s3 se afle pe trendul
ascendent, crescand in primele sapte luni ale anului cu
7,9% fatéa de aceeasi perioadda a 2006. Ca si anterior
factorii cresteri sunt cererea de investitii, constructiile si
industria. Totodata, tindnd cont de gradul nalt al expunerii
bancilor si sectorului corporativ rusesc creditelor private
externe, acutizarea turbulentelor pe pietele globale ar putea
afecta negativ perspectivele economiei ruse.

Economia ucraineana este in continua crestere, gratie
expansiunii consumului privat si exporturilor. Exporturile
sunt sustinute de conjunctura favorabila pe piata de metale,
cererea puternica pentru masinile si echipamentele
produse in Ucraina, dar si comercializarea produselor
agricole ucrainene. In acelasi timp instituirea din 1 iulie a
restrictiilor asupra exporturilor de cereale va modera
cresterea exporturilor. Mai mult decat atat, o eventuala
decelerare a cresterii globale va afecta negativ si cererea
pentru metale, unul din principalele produse exportate de
Ucraina.

In Uniunea Europeand evolutile economice r&man
pozitive. Rolul crucial il are cererea inalta de consum si
investitii si cererea externa pentru exporturile europene.
Surplusul comercial al zonei euro a crescut pana la €7,8
mird., iar indicii economici fundamentali alimenteaza
increderea fatd de economia europeana.

In Roménia economia a continuat s& creasca robust cu
5,6% in al doilea trimestru. Cregterea este sustinuta de
evolutii pozitive Tn sectorul constructiilor, comertului i
serviciilor, dar si de majorarea cererii investitionale. n
acelasi timp industria practic a stagnat aceasta vara.
Totodata, asteptarile managerilor privind evolutiile din
perioada august-octombrie sunt pozitive pentru toate
sectoarele majore ale economiei romanesti: industrie,
constructii, comert cu amanuntul si servicii.
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Cadrul regulator

in luna august a fost publicatd legea cu privire la
asociatiile de economii si Tmprumuturi1 care, din
ianuarie 2008, va substitui actuala lege cu privire la
asociatiile de economii si imprumuturi ale cetatenilor.
Legea introduce o serie de elemente noi in
functionarea asociatiilor de economii si Tmprumuturi.
in primul rand, aceste asociatii vor putea sa
reuneasca nu doar cetateni, dar si persoane juridice.
Actuala lege permite doar persoanelor fizice sa
constituie asemenea asociatii. In al doilea rand,
constrangerile teritoriale de functionare au fost
slabite considerabil. Membrii acestora se pot reuni in
asociatii bazate nu doar pe criterii teritoriale, dar si pe
comunitate de interese. Legea stabileste de
asemenea o serie de principii de prudenta financiara
care trebuie sa fie respectate de asociatii. In acelasi
timp exista si cateva aspecte prohibitive care sunt
greu de inteles. In particular, legea interzice
prestarea de cétre asociatii a serviciilor tertilor parti,
inclusiv a serviciilor de consultanta.

La 1 ianuarie 2008 va intra in vigoare si legea privind
activitatea de audit’>. Desi legea a fost votata in
Parlament inca in luna martie, ea a fost promulgata
abia in august. Una din cele mai importante
prevederi ale legii este ca entitatile de interes public
vor fi obligate sa efectueze anual auditul rapoartelor
lor financiare. n aceast& categorie vor intra entitstile
care au importanta deosebita pentru public datorita
domeniului de activitate, marimii economice si
numarului de angajati, de asemenea si cele care
depasesc limitele a doua din urmatoarele trei criterii:
totalul veniturilor — 120 milioane lei, valuta bilantului
contabil — 60 milioane lei, numarul mediu de angajati
— 500 persoane. Aceasta lege, pe langa faptul ca
este favorabila pentru dezvoltarea companiilor de
audit, va crea incitatii de restructurare si fisionare
pentru o serie de companii care nu vor dori sa intre in
categoria entitatilor de interes public supuse auditului
obligatoriu.

In categoria altor evolutii regulatorii importante
trebuie mentionata adoptarea si promulgarea legii cu
privire la societatile cu raspundere limitata, care va
intra Tn vigoare la 17 noiembrie curent. Una din cele
mai importante aspecte ale legii este mentinerea
capitalului social al societatii la nivelul minim de 5400
lei. La etapa de proiect, a fost propusa stabilirea unui
prag de 30 mii lei, autorii argumentand aceasta prin

! Legea nr. 139-XVI din 21 iunie 2007, Monitorul Oficial nr.112-116 din
3 august 2007.

? Legea nr. 61-XVI din 16 martie 2007, Monitorul Oficial nr.117-126 din
10 august 2007.
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necesitatea de a elimina un numar mare de SRL-uri
care existd numai ,pe hartie”. Insa curétirea
registrelor de societati comerciale nefunctionale cere
mai degraba o buna functionare a legii insolvabilitatii,
nu majorarea capitalului social minimal pentru SRL-
uri. Adoptand acest prag, Parlamentul ar fi comis o
greseala cu consecinte economice si sociale majore.

Industria si constructiile

Conform datelor statistice publicate de BNS, in luna
iulie industria moldoveneasca a iesit definitiv din
perioada de recesiune si a finceput cresterea,
recuperand integral nivelul de productie din ianuarie-
iulie 2006. in cele sapte luni, cresterea reald
cumulativa a productiei industriale a fost de 0,5%
(fig.1). Totodata, productia industriala reprezinta
numai 93,8% din volumul atins n ianuarie-iulie 2005,
adica Tnca nu a fost recuperat nivelul de productie din
perioada ante-criza. Pentru revenirea la acest nivel,
in 2007 industria ar trebui sa creasca cu 7,5%.
Acesta va fi un obiectiv extrem de dificil de atins in
numai 5 luni ramase.

Figura 1 Cresterea productiei industriale, cumulativ de la

inceptului anului, %
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Surse: BNS

Industria vinului si cea a bauturilor alcoolice distilate
raman n continuare sursele principalele care
compromit o crestere industriald mai puternic. (in
2007 a fost produsa o cantitate de vinuri si bauturi
alcoolice tari de 4 si, respectiv, 3 ori mai mica decat
in ianuarie-iulie 2005.) Pe de alta parte, industria de
prelucrare a carnii si-a accelerat cresterea
comparativ cu prima jumatate a anului (+25%),
sprijinind expansiunea sectorului. Ca si anterior,
ramura profita de cererea interna si externa



constanta, precum si de ieftinirea materiei prime
cauzate de criza din zootehnie.

Doua ramuri importante din industria alimentara au
fnregistrat in iulie o reducere a ritmurilor de crestere
a productie. Daca in prima jumatate de an productia
de lactate a crescut cu 4,4%, atunci in luna iulie
aceasta a scazut. Din cauza problemelor in
asigurarea cu materie prima, tendintele negative
probabil vor prevala pana la sfarsitul acestui an. Cu
dificultati similare se ciocnesc si producatorii din
ramura conservarii legumelor si fructelor, care anul
curent, din cauza secetei, se confruntd cu probleme
enorme in asigurarea cu materie priméa de calitate. in
primele sapte luni productia acestei ramuri era cu 3%
mai mica decét in 2006 si aceasta dupa ce in prima
jumatate de an productia a crescut cu 17%. Sa
mentiondm ca fabricarea produselor de tutun este o
alta ramura importanta care sufera tot mai evident
din cauza rezultatelor proaste din sectorul agricol.

Agricultura

in august seceta prelungitad a inrautatit si mai mult
situatia din agriculturd, cauzand reducerea recoltei
din loturile de pe langa casa si majorarea cheltuielilor
populatiei pentru produse alimentare. Conform unor
estimari, pentru asigurarea securitatii alimentare,
Republica Moldova are nevoie de 350 de mii de tone
de grau, 89 de mii de tone de cartofi si 85 de mii de
tone de produse lactate. Acestea pot fi asigurate fie
prin importuri, fie prin ajutoare internationale directe.
Prima modalitate ar putea fi compromisa de faptul ca
multe tari din regiune au interzis sau limitat
exporturile de cereale si alte produse agricole. in
cazul celei de-a doua problema majora care deja se
prefigureaza este acumularea si distribuirea
ajutoarelor in mod transparent, just si fara calcule
politice.

Pierderile de cereale, estimate preliminar de expertii
misiunii FAO in urma vizitei de evaluare, se ridica la
circa 300 milioane euro. Totodata, pagubele din
sectorul zootehnic ar putea fi si mai mari, din cauza
pierderii surselor de economii, alimente si venit
provenite de la septelul de animale sacrificat. Multi
agricultori sunt practic in stare de faliment, ceea ce
va conduce la reducerea stocurilor de seminte si de
furaje. Chiar si recolta de struguri prognozatd de
agentia ,Moldova-Vin” (560 de mii tone) va fi cu mult
mai mica.

Pe de alta parte, Ministerul Agriculturii si Industriei
Alimentare nu a estimat corect cantitatea reala de
grau din recolta noua, motiv pentru care primul
ministru a solicitat la finele lunii august

e
= + ==
— e

Expert Grup

Inspectoratului Fiscal Principal de Stat sa reestimeze
cantitatea respectivé.3 Aceasta ne demonstreaza ca
unii lideri agricoli nu declara cantitatile reale de grau
din roada noua si nici nu achita platile curente pentru
arenda pamantului. Astfel, cei care se considera
lideri, arendand si cumparand terenuri de zeci si sute
de ha, sunt fostii “specialisti’ ai gospodariilor
colective, care detindnd majoritatea mijloacelor
tehnice de prelucrare a pamantului, au un
comportament caracteristic asemanator celui de
acum 15-20 ani.

in situatia creatd este necesara acordarea de ajutor
fermierilor in regim de urgentd pentru asigurarea
acestora cu seminte si nutreturi pentru sectorul
zootehnic, extinderea sistemului de asigurari din
agricultura, extinderea sistemului actual de protectie
sociald pentru populatia care poate intra in
categoriile vulnerabile, drept consecintd a reducerii
veniturilor agricole, pierderilor economiilor
gospodariilor gi majorarii preturilor la produsele de
prima necesitate.

Ca ecou al solutionarii problemelor agriculturii,
guvernul a aprobat la sfarsitul lunii august Conceptia
pentru dezvoltarea viticulturii si vinificatiei, care
prevede crearea unei companii ipotecare de stat,
responsabile sa sustina procesul aferent elaborarii
proiectelor de fondare a viilor tinere si procurarii
tehnicii si ingrasamintelor. In particular, viticultorii vor
beneficia de credite de circa 85 de mii lei pentru un
ha cu termenul rambursarii de pana la 10 ani, cu
dobanda anuala de 4%, care vor putea fi restituite de
catre plugari peste 5 ani, adicd dupa prima roada.
Anual, vor fi acordate credite pentru fondarea a 2-2,5
mii ha de noi vii. Constatam ca Conceptia este
binevenita, dar ea trebuie sa fie reflectata intr-un
document strategic, care sa includa instrumente
reale de implementare. Astfel, nimeni nu garanteaza
ca peste 5 ani viile tinere vor da roada, fiindca sunt
posibile geruri care le-ar putea compromite (dupa
cum s-a intAmplat in ultimii 2 ani), iar viticultorii ar fi
incapabili sa ramburseze imprumuturile.

Inspird optimism intentia unui grup de investitori*
germani privind initierea unei investitii pe termen lung
in sectorul agrar care include producerea materiei
prime, prelucrarea, construirea unei retele de
transporturi, acordarea de servicii, activitati de
logisticd si comert. Aceasta ar putea servi drept
model de dezvoltare a agriculturii durabile. Partea

* Alocutiunea premierului Tarlev in cadrul ultimei sedinte a Comisiei
pentru Situatii Exceptionale din 29.08.2007
* Ministrul Agriculturii si Industriei Alimentare, 14.08.2007
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buna a lucrurilor este ca investitorii vor instrui
angajatii din agricultura.

Serviciile

In ianuarie-iulie 2007 volumul serviciilor cu plata
prestate populatiei a crescut in termeni reali cu 5,9%
fatd de perioada corespunzatoare a anului trecut.
Totodata, volumul comertului cu amanuntul a crescut
in termeni reali cu 13,1% fata de ianuarie-iulie 2006.

in prima jumatate a anului s-a atestat o dezvoltare
puternica a serviciilor de telecomunicatii (tab.1).
Numarul de abonati ai telefoniei mobile a crescut cu
27% fatd de primul semestru 2006, constituind in
total 1,5 mil. Astfel, rata de penetrare a serviciilor s-a
majorat cu 9 puncte, constituind 44,3%. Asemenea
evoluti au fost posibile datoritd investitiilor
substantiale facute de cei trei operatori (270,4 mil. lei,
cu 76,3% mai mult fata de ianuarie-iunie 2006).

Tabelul 1. Indicatorii dezvoltarii serviciilor de telefonie

mobila in sem. I 2007

Numar abonati  Cifra de afaceri, Investitii,
Compania noi, mii milioane lei milioane lei
Orange 121 755,2 184,9
Moldcell 32,3 315,3 55,6
Unite 10,9 8,7 30

Surse: BNS

Aceastd evolutie ne demonstreaza pe de o parte
intensificarea concurentei in sector, pe de alta parte
consolidarea situatiei de monopol a companiei lider.
Totodata, in viitor este inevitabila o reducere a
gradului de concentrare a pietei prin lansarea
serviciilor de catre de cel de-al patrulea operator,
Eventis Mobile, si diversificarea ofertei Unite.

Datele statistice si cregterea preturilor serviciilor de
publicitate (35,4% intr-o jumatate de an) confirma si
ritmurile intense de crestere a acestei piete.
Cresterea preturilor este explicata atat de factori de
conjunctura (recalcularea tarifelor din baza dolar in
baza euro), cat si fundamentali — cresterea cu un
sfert a cererii pentru servicile de publicitate. La
moment principalii clienti rdman marile companii cu
capital strain (Efes Vitanta, Orange Moldova,
Moldcell), dar pe viitor se va observa o cerere mai
puternica si din partea unor companii autohtone.
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Pe piata servicilor de asigurare continua
concentrarea activelor prin preluarea unor companii
mici de catre marii jucatori. La 1 august grupul
austriac Grawe a anuntat cumpéararea a 80% din
actiunile companiei de asigurari Carat, cu o ulterioara
majorare de capital si sporirea participatiei n
capitalul companiei achizitionate.

Datele statistice pentru prima jumatate a anului
denotéd si ascensiunea pietei serviciilor turistice, in
primul rand a turismului emitator. Turismul receptor,
desi mentine ritmuri inalte de crestere, deocamdata
reprezintd un segment minor al pietei. Dezvoltarea
acestuia implicad imbunatatirea calitatii serviciilor si
infrastructurii turistice, lucru posibil numai prin
majorarea esentiala a investitiilor in sector.

Tn ianuarie-iulie sectorul de transporturi a demonstrat
o evolutie ambigua. Pe de o parte, a sporit cu 14%
volumul de marfuri transportate. Pe de alta parte, a
scazut cu 7% numarul de pasageri transportati. Din
cauza deficientelor datelor statistice, este dificil de
estimat cu céat a crescut piata din punct de vedere
economic.

Preturile

Dupa cum si ne asteptam semestrul Il a continuat cu
o crestere rapida a preturilor, nivelul inflatiei In luna
august constituind 2,2% (tab.2).

Tabelul 2. Ratele lunare ale inflatiei, %

Mai lunie lulie August
2007 2007 2007 2007
Indicele pre?urllor 0.9 0.0 11 22
consumatorilor
Produse alimentare 1,6 -1,3 1,6 2,2
Produse nealimentare 0,6 0,7 1,1 0,9
Servicii 0,4 0,2 0,4 5,2
Indlcelev pre.z’gurl.lor o 0.8 0.0 0.8
producatorilor industriali

Surse: BNS

O rata atadt de finalta a inflatiei lunare nu a fost
inregistratda din octombrie 2004, iar rata inflatiei
cumulativa pe 8 luni ale anului deja a atins nivelul de
7,2%. Cel mai mult s-au majorat preturile la serviciile
prestate populatiei ca urmare a cresterii pretului la
energia electrica. Cresterea de 5,2% a tarifelor la
servicii este comparabila cu cea din august 2006. Si
preturile la produsele alimentare au inregistrat o
crestere maxima pentru acest an de 2,2%, dintre




care cel mai mult s-au scumpit ouale — cu 11,5%,
faina de grau si painea cu 6 si respectiv 3,4 la suta,
precum si produsele lactate cu 7 la suta, carnea si
produsele din carne cu 5,9%. Seceta din iunie-iulie
2007 a afectat esential nivelul preturilor si exista dubii
tot mai mari in capacitatea autoritatilor de a mentine
inflatia sub nivelul de 10%. Produsele nealimentare
s-au scumpit cu 0,9 la suta.

Piata muncii

In semestrul | al anului 2007 populatia economic
activa a constituit 1384 mii persoanes, inclusiv 58 mii
— someri. Totodata 36,6% (486 mii) din cei ocupati au
activat in agricultura (inclusiv 45,8% in gospodariile
auxiliare proprii), iar 63,4% (840 mii) — in activitatile
non-agricole (cu 0,95% mai mult decat in ianuarie-
iunie 2006). in speta 12,2% au activat in industrie, in
comert si servicii hoteliere — 15,5%, iar ih medicina si
fnvatamant — 13,5%. Observam ca in sectorul agrar
activeaza in continuare cei mai multi angajati, iar in
industrie sporirea numarului acestora este posibila
doar prin investitii solide, care conform estimarilor
noastre, vor fi posibile minimum peste 2-3 ani.

In ianuarie-iulie 2007 salariul a continuat s& creasca
in termeni reali (+10%) comparativ cu 2006. In iulie
salariul mediu a ajuns la 2144 lei (178 USD), ceea ce
este mai putin decat in iunie. Acest lucru a fost
determinat de scaderea cu 19,3% a salariului
nominal in sectorul bugetar, in timp ce in sectorul
real salariul nominal a crescut cu 3,2%.

Dinamica salariilor pe ramuri aratda ca majorarea
salariilor nominale fata de luna iunie s-a produs in
piscicultura — 30,3%, activitatile financiare — 13,2%,
industria alimentara — 5,1%, comertul cu amanuntul —
3,9%. Aceste majorari sunt specifice sezonului
estival.

Noile studii lansate gi informatii oficiale referitoare la
depistarea unor noi scheme de emigrare ilegala si
trafic de persoane demonstreaza o crestere a
impactului negativ al emigratiei fortei de munca
asupra pietei muncii, ceea ce prezinta un pericol inalt
pentru economia tarii. Cozile la Ambasada Romaniei
si alte ambasade sunt impunatoare, iar numarul celor
care solicitd cetatenia altor tari de asemenea creste.
Barometrul Socio-Politic prezentat de serviciul de
cercetare  Omnimas constatd ca 62% din
respondenti, daca ar avea posibilitatea sa plece
peste hotare pentru a obtine un venit, ar accepta
plecarea, inclusiv 20% - pentru totdeauna.

’ Forta de munci in Republica Moldova: ocuparea si somajul in
trimestrul II al anului 2007, BNS
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Bugetul

In luna august au fost publicate Raportul privind
executarea Bugetului de Stat pe anul 2006°,
Hotararea cu privire la aprobarea Raportului asupra
modului de gestionare a resurselor financiare publice
din exercitiul bugetar 2006, Hotararea privind raportul
asupra formarii si utilizarii resurselor bugetului
asigurarilor sociale de stat pe anul 2006 si Hotararea
despre raportul asupra rezultatelor controlului privind
formarea si utilizarea resurselor fondurilor asigurarii
obligatorii de asistentd medicala pe anul 2006,
efectuat la Compania Nationala de Asigurari in
Medicina. Astfel, formarea si utilizarea resurselor
financiare publice a avut loc dupa cum urmeaza:

e La bugetul de stat partea venituri a fost
executatd in proportie de 101,8% fata de
prevazut, la care au contribuit Serviciul Fiscal de
Stat si Serviciul Vamal. Pe de alta parte,
cheltuielile au fost realizate in proportie de 97,7%
din prevazut, ceea ce a condus la un excedent
de 98,1 mil. lei fatd de deficitul de 334,6 mil. lei
prevazut. Cele mai mari sume de alocatii
nevalorificate au fost la: Serviciul Vamal,
Ministerul Agriculturii si Industriei Alimentare,
Ministerul ~ Afacerilor Externe si Integrarii
Europene, S.A. ,Moldovagaz’, Ministerul
Educatiei si Tineretului, Ministerul Afacerilor
Interne. Au fost depistate si unele neregularitati
in executarea fondurilor speciale ca de exemplu
Fondul Rutier si Fondul pentru subventionarea
producatorilor  agricoli, unde  majoritatea
subventiilor au fost efectuate la sfarsit de anr.

o Bugetul asigurarilor sociale de stat a fost
realizat in proportie de 99,1% la partea venituri si
99,8% la partea cheltuieli. Nerealizarea
veniturilor se datoreaza micsorarii numarului
contribuabililor. Cu toate ca cheltuielile executate
au fost sub nivelul celor preconizate, cheltuielile
Fondului de pensii, Fondului de indemnizatii gi
Fondului de asigurare impotriva accidentelor de
munca si bolilor profesionale le-au depasit pe
cele planificate. Ludnd 1n consideratie ca
cheltuielile pentru plata pensiilor reprezinta
71,8% din cheltuielile totale ale BASS si
tendintele demografice actuale, sistemul public
de asigurari sociale este in pericol, fiind nevoie
de masuri urgente pentru asigurarea durabilitatii
financiare a BASS atat prin modificari in sistemul
de pensii cat si in sistemul actual de asistenta
sociala.

¢ Monitorul Oficial din 10.08.2007
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e Veniturile la Fondul asigurarii obligatorii de
asistenta medicala au fost indeplinite Tin
proportie de 102%, ca urmare a majorarii
salariului mediu pe republica. Totusi transferurile
de la bugetul de stat au continuat sa creasca
reprezentand 64% din totalul veniturilor, in timp
ce primele de asigurare achitate de persoanele
fizice au fost acumulate la nivel de 64,1% din
suma preconizata.

e Ca urmare a verificarii corectitudinii formarii si
utilizarii bugetelor mun. Chisindu, UTA Gagauzia
si a 14 raioane s-a depistat ca un impact negativ
asupra realizarii Bugetelor unitatilor
administrativ teritoriale o are subestimarea de
catre autoritatile publice locale a veniturilor
proprii la etapa de planificare, la care venitul a
fost realizat in proportie de 102,6%, iar
cheltuielile in proportie de 95,5% fata de
planificat. Doar in UTA Gagauzia si 7 raioane
veniturile executate au fost mai mici decat cele
preconizate.

La 24 august Ministerul Finantelor a prezentat
Guvernului proiectul Legii Bugetului de stat pe anul
2008, cu venituri in suma de 14458,0 mil. lei si
cheltuieli de 14681,7 mil. lei. Proiectul insa a fost
construit pe unele previziuni destul de optimiste. Se
prevede o crestere a PIB-ului cu 7%, o rata a inflatiei
de 9,3% si o crestere a exporturilor si importurilor cu
15%. Exista diferente semnificative intre principalii
indicatori macroeconomici prevazuti in Legea
bugetului de stat pe anul 2008 si Cadrul de Cheltuieli
pe Termen Mediu pe anii 2008-2010, care prevede
pentru anul 2008 cresterea PIB-ului cu 5% si rata
inflatiei de 8%. De asemenea, cresterea cheltuielilor
din bugetul public national este prevazuta de 1,6%
fatd de anul 2007 fatd de 2% anual prevazut in
CCTM.

Totodata, Moldova sperd sa obtina in anul 2008
granturi externe in suma de 1 mid. lei. Potrivit
proiectului de buget donatorii principali vor fi Comisia
Europeana, Guvernul Olandei si Guvernul Marii
Britanii pentru sustinerea bugetului si Banca
Mondiala, Fondul Global pentru Combaterea SIDA,
Tuberculozei si Malariei gi Asociatia Internationala
pentru Dezvoltarea Suedezad pentru proiecte
investitionale.

In ceea ce priveste executarea bugetului in anul
2007, in lunile ianuarie-august au fost acumulate
99,9% din veniturile planificate si 86,2% din
cheltuielile prevazute. A crescut nivelul de realizare a
cheltuielilor prevazute in bugetul public national.
Astfel in lunile ianuarie-iulie 2007 cheltuielile au fost
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realizate in proportie de 85,2% fata de prevazut, iar
veniturile Tn proportie de 105%. (tab. 3)

Tabelul 3. Indicatori de dinamicia ai bugetului public

national

Planificat Executat Executat
L1-L7/07  L1-L7/07  L1-L7/06

Venituri globale, milioane
MDL

Inclusiv, venituri din
TVA, milioane MDL

Inclusiv, impozitul pe

11119,4 11676,9 92221

3938,3 3945,1 3046,2

venitul din activitatea de  702,4 918,9 844,8
intreprinzator
,\C/IrBeLItweh globale, milioane 13874 11824.2 9199,7

Surse: BNS

Cu toate acestea nivelul executarii cheltuielilor
raméane a fi destul de jos, Ministerul Finantelor fiind
nemultumit de gestionarea banilor publici, ca urmare
suspendand accesul la mijloacele neutilizate de catre
executorii de buget la componentul de baza a
bugetului de stat cu exceptia mijloacelor pentru
investitii si reparatii capitale’.

La sedinta Guvernului din 22 august ministrul
Economiei si Comertului, Igor Dodon a prezentat un
raport privind implementarea Legii cu privire la
liberalizarea economiei, nr.111-XVI din 27 aprilie
2007. De la intrarea in vigoare a legii pana in luna
august Serviciul Fiscal de Stat a anulat restante fata
de bugetul de stat ale 32.065 contribuabili, n
cuantum de 3.992 mild. de lei. Dintre acestea platile
de bazé au constituit 1270,9 mil. lei, penalitatile 1
048,8 mil. lei, amenzi 779,5 mil. lei. Pentru 7 029
contribuabili au fost anulate restante fata de fondurile
asigurarii obligatorii de asistenta medicala in
cuantum de 8,3 mil. lei .Casa Nationala de Asigurari
Sociale a anulat suma restantelor aferente bugetului
asigurarilor sociale de stat pe raioane si total pe
republica ce constituie 947,88 mil. lei, inclusiv
contributii datorate de angajator in suma de 514,35
mil. lei, contributii individuale 221,06 lei, penalitati si
amenzi 212,47 mil. lei.

Procesul de legalizare a capitalului si mijloacelor
banesti decurge mult mai lent decat amnistia fiscala.
La moment au fost inregistrate primele cazuri de

7 Hotarare privind suspendarea accesului la mijloacele neutilizate a
bugetului de stat pe anul 2007 nr 907 din 9.08.2007



legalizare a activelor in valoare totala de peste 7 mil.
lei. Pana la data de 11 august si-au legalizat capitalul
doar 2 persoane fizice si 0 persoana juridica. Pe de
altd parte amintim ca legalizarea capitalului si a
mijloacelor banesti se incheie la sfarsitul anului 2008,
iar experienta altor state arata ca astfel de actiuni se
intensifica spre finele perioadei.

Moneda

Modificari esentiale in politica monetara in lunile
august nu s-au produs. Consiliul de Administrare al
BNM nu a modificat instrumentele de politica
monetara ale Bancii. Dupa cum constata BNM intr-o
declaratie de presa din 8 august curent, ,Consiliul de
administratie al Bancii Nationale Tn scopul asigurarii
ireversibilitatii procesului de reducere a ratei inflatiei
a decis de a mentine rata de baza a Béancii Nationale,
aplicata la refinantarea bancilor prin operatiuni REPO
de cumparare pe termen de doua luni a hartiilor de
valoare de stat, la nivelul de 13.5 la sutd anual.” Tn
acelasi timp, nota de presa denota si unele ngrijorari
ale BNM exprimate in faptul ca ,ritmurile mai lente a
procesului de reducere a inflatiei inregistrate in
trimestrul 1l aratd ca anumite asteptari inflationiste
continua sa existe”. Aceasta sintagma lasa loc pentru
0 ugoara majorare a ratelor BNM in viitorul apropiat.
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consolidarea rezervelor valutare ale BNM. Si
observatiile directe. Datele statistice oficiale
sugereaza ca cresterea preturilor a accelerat in luna
august (2,2%). Aceasta confirma si mai mult temerile
noastre exprimate in editia precedentd a BER ca se
contureaza cel mai prost posibil scenariu de evolutie
al economiei, cand aprecierea monedei nationale
este Tnsotitéd de cresterea preturilor pe piata interna.
Aceasta duce la erodarea puterii de cumparare a
unui segment important de populatie care depinde de
transferurile valutare provenite de la emigranti.

Sistemul bancar

Dupa cresterea continua a ratelor dobanzii la
creditele acordate de bancile comerciale pe parcursul
trimestrului 1l al anului 2007, in luna iulie rata medie a
dobanzii s-a micsorat pana la 18,82% si 10,81%
pentru creditele Tn valutd nationala si straina
respectiv. In acelasi timp rata medie a dobanzii la
depozitele atrase s-a majorat pana la 15,50% si
6,05% respectiv. Cresterea ratei dobanzii la depozite
a fost conditionata de asteptarile inflationiste ale
populatiei ca urmare a secetei din lunile iunie — iulie
precum si de nivelul relativ scazut al depozitelor
atrase in luna iulie. Ins&, acesta ar putea genera si
cresterea ratelor dobanzii la creditele acordate in
urmatoarele luni.

Figura 2 Acoperirea importurilor cu active oficiale de
rezervd, luni de importuri Figura 3 Evolutia creditelor si depozitelor in sistemul

bancar, milioane lei
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Surse: BNM
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Trebuie remarcatd continuarea cresterii activelor
oficiale de rezerva care au depasit pragul psihologic
de 1 miliard USD. Tn pofida cresterii rapide a
importurilor, se observd imbunatatirea gradului
acoperirii acestora cu active oficiale de rezerva
(fig.2). Scumpirea monedei nationale a favorizat si
mai mult cresterea importurilor Tn paralel cu

In luna iulie suma creditelor acordate a atins 2389,5
mil. lei, nivel maxim in anul curent, dintre care mai
mult de 50% au reprezentat creditele in valuta
strdina. Evolutia lunard a creditelor acordate si
depozitelor atrase poate fi urmarita in figura nr.3.
Continua cresterea cererii la creditele pentru

10
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achizitionarea imobilului si reparatiilor capitale, in
pofida cresterii preturilor pe piata imobiliara.

Cota investitilor straine 1n capitalul bancilor
autohtone in luna iulie a ajuns la 65,12%din total.
Cresterea cotei investitilor straine pe parcursul
anului 2007 in bancile moldovenesti se datoreaza in
principal majorarii cotei grupului francez Societe
Generale in capitalul actionar al Mobiasbanca péana
la 95% si investirea venitului obtinut de catre
Exlmbank 1in dezvoltarea bancii. La 9 august
Adunarea Generala extraordinara a actionarilor
ExlImBank a decis majorarea cu inca 250 mil. lei a
capitalului social al bancii. De la procurarea
pachetului unic de actiuni ale EximBank in mai 2006,
acesta este a treia majorare a capitalului social al
bancii, care denota intentile serioase si de lunga
durata ale grupului Bancar Veneto Banca — ltalia.

Astfel, ne asteptam in continuare la cresterea cotei
investitorilor straini n capitalul bancilor moldovenesti.
in plus, la Adunarea Generala a Actionarilor din 18
septembrie a Petromservice S.A. se va discuta
posibilitatea achizitionarii unui pachet semnificativ de
actiuni a unei banci din Republica Moldova. Numele
bancii de interes a Petromservice Tnca nu a fost facut
public.

in august BNM a aprobat si publicat un pachet de 10
hotarari in legatura cu managementul riscurilor in
activitatea bancara care in majoritate completeaza
sau introduc modificari Th documentele deja
existente. Doar Hotararea cu privire la
supravegherea sistemului automatizat de plati
interbancare reprezinta un document nou, care va
intra Tn vigoare la 1 ianuarie 2008, desi multe dintre
prevederi sunt deja indeplinite. Regulamentul contine
prevederi privind gestionarea riscului de lichiditate si
riscului operational. Daca riscurile operationale apar
tot mai rar la nivel tehnic, atunci stabilirea unor
cerinte pentru lichiditatea in sistemul bancar in
concordantd cu recomandarile Basel Il este
binevenita, In cazul in care conform principiului | al
lichiditatii raportul dintre activele cu termen mai mare
de 2 ani si resursele financiare pe termen mai mare
de doi ani a fost in crestere in ultimul an in sistemul
bancar, pe cand raportul dintre activele lichide si total
active conform principiului 1l al lichiditati s-a
micsorat.

Pietele financiare

In august dobanzile la valorile mobiliare de stat de
trezorerie au continuat sa scada. Dobanzile pentru
bonurile cu maturitatea de 91 de zile au scazut de la
11,08% 1in iulie la 10,84% in august. Mai putin au
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scazut si dobanzile pentru bonurile cu maturitatea de
182 si 364 zile. Scaderea dobanzilor pe fundalul
accelerarii inflatiei denotd reducerea rentabilitatii
acestor titluri si Tn viitorul apropiat va determina
scaderea interesului bancilor comerciale pentru
valorile mobiliare de stat. Pentru moment insa
cererea se mentine la cote inalte.

Luna august a fost marcata de continuarea aprecierii
leului moldovenesc fata de dolarul american, iar prin
intermediul acestuia si fatda de euro. De la 12,10
MDL/USD la inceputul lunii august, cursul a ajuns la
11,96 MDL/USD la 23 august. Factorii determinanti ai
aprecierii leului raman neschimbati: influxurile de
valutd straina de la persoanele fizice, investitiile
strdine mai iTnsemnate, influxuriie mai mari de
ajutoare oficiale bi si multilaterale. Continuarea
aprecierii rublei rusesti fatd de dolarul american de
asemenea a contribuit si la aprecierea leului.

Comertul extern

in luna iulie s-a mentinut tendinta de majorare a
deficitului comercial. Pentru perioada ianuarie-iulie
2007 aceasta a ajuns la un nivelul record de 1,2
mird. USD, cu 42,1% mai mult decat in aceeasi
perioada a anului 2006. Totodata, valoarea
exporturilor in aceasta perioada atinge nivelul de
doar 703,6 min. USD. Evident, s-a redus si gradul de
acoperire a importurilor cu exporturi de la 39,1% in
ianuarie-iulie 2006 pana la 37% in perioada similara
a anului curent. Daca actualul ritm de crestere a
deficitului comercial se va mentine, este realist sa ne
asteptam ca spre sfarsitul anului deficitul comercial
sa fie de doua ori mai mare ca valoarea exporturilor.

Majorarea deficitului comercial este modelata de o
tendintd deja ,traditionald”, pentru Republica
Moldova: cresterea spectaculoasa a importului pe
fundalul unui avans mult mai modest al exporturilor.
Aceasta tendintd este rezultatul confluentei cétorva
factori. Cererea interna puternica alimentatd de
veniturile remise de emigranti, cuplatd cu
incapacitatea companiilor moldovenesti de a
raspunde acestei cereri determina augmentarea
rapida a importurilor. Exporturile noastre raman
concentrate in produsele cu valoarea adaugata
scazuta si care au de a face cu presiunile de
competitie cele mai acerbe pe pietele de desfacere.
Schimbarile recente in structura exporturilor, adica
avansarea textilelor pe seama produselor agro-
alimentare, nu reprezintd un motiv serios pentru
entuziasm. Aceste exporturi se bazeaza pe materia
prima importata si oricum au un input tehnologic
redus. In acelasi timp, credem ca in viitorul apropiat
aceste schimbari Tn structura se vor amplifica:



comprimarea exporturilor agro-alimentare arata a fi
de durata (vezi si BER 22), iar exporturile textilelor se
vor majora, nu in ultimul rdnd gratie reamplasarii
capacitatilor de producere din noile tari membre ale
UE mai departe spre est.

Cat priveste reluarea exporturilor de vinuri
moldovenesti pe piata Federatiei Ruse situatia
ramane incerta, ceea ce corespunde asteptarilor
sceptice ale ,Expert-Grup”ului exprimate pe tot
parcursul desfasurarii acestei ,drame”. In august o
delegatie a Rospotrebnadzorului a efectuat o vizita
pentru a vedea cum Intreprinderile vinicole
moldovenesti fac fatd cerintelor tehnologice si
sanitare expuse de aceastd agentie. Se pare ca
inspectorii de la Rospotrebnadzor nu erau tocmai
fericiti de rezultatele de la unele din intreprinderi,
lasdnd s& se inteleagd ca reluarea ,in masad” a
exporturilor din nou se afla sub semnul intrebarii.
Aceasta a provocat reactii destul de ,aprinse” din
partea Agentiei Moldova-Vin si chiar a sefului
statului. Dictonul acestor declaratii era urmatorul:
,Sau toti sau nimeni. Inspectiile Rospotrebnadzorului
sunt tendentioase si, de fapt, ilegitime”. Raspunsul
agentiei ruse a urmat in scurt timp: ,Mai este nevoie
de o vizita a expertilor rusi”. Nici vizita ministrului
dezvoltarii economice si comertului al Rusiei,
Gherman Gref, nu a limpezit lucrurile. Intrebat de
ziaristi privind perspectivele reluarii exporturilor
ministrul rus a raspuns cu o fraza-standard privind
.Sampania moldoveneasca pe masa rusilor de
Revelion”, calificand declaratiile presedintelui Voronin
ca un imbold pentru ,imbunatatirea eficientei si

operativitatii Rospotrebnadzorului”. in mod
simptomatic, aceasta vizitd nu s-a soldat cu careva
acorduri si  intelegeri majore pentru relatiile

economice intre Moldova si Rusia...cel putin pentru
public. Credem ca ,chestiunea vinului” ramane in
continuare un ostatic al ,dialogului politic” dintre
Moldova si Rusia.

Sa remarcam de asemenea ca aceasta problema se
transforma deja intr-un fetis pentru politicienii din
Moldova. Faptul ca presedintele tarii intra in schimbul
de replici cu un functionar rus de rangul doi sau trei,
cum este seful Rospotrebnadzorului, vine doar sa
confirme aceasta ipoteza. La nivel practic, Tnsa,
reluarea exportului de vinuri pe piata rusa nu
reprezintd o solutie ,necesara si suficienta” pentru
problemele sectorului vinicol din Moldova, care are
preponderent radacini interne. Companiile vinicole
moldovenesti nu vor putea cuceri cote majore din
piata rusa si este bine sa ramana doar cele mai
competitive companii, capabile de producerea
vinurilor competitive la nivel global.
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Pietele globale

Luna august a fost marcata de o corectare in jos a
preturilor pentru petrol. Totusi, aceasta corectare a
fost in mare parte modelatda de turbulentele
observate pe pietele globale de capital. ,Criza”
lichiditatii resimtita la scara globala a cauzat vinderi
masive ale activelor, iar asteptarile pesimiste privind
perspectivele economice ale SUA, principalul
importator al petrolului, au determinat ieftinirea
petrolului spre nivelul de $70 USD/baril marca Brent.
Dimpotriva, sfarsitul lunii august si Tnceputul lunii
septembrie au fost marcate de trendul invers al
scumpirii petrolului spre $75 USD/baril. La baza
acestei evolutii au stat conditiile climaterice proaste
in golful Mexic unde sunt plasate multe capacitati de
extragere a petrolului si de micsorarea considerabila
a rezervelor de derivate petroliere in Statele Unite.
Totodata, OPEC ramane reticent fatd de majorarea
volumelor de extragere a petrolului, opindnd ca
majorarea preturilor pentru petrol este cauzata mai
degraba de capacitatile insuficiente de prelucrare
decat de oferta insuficienta a titeiului®.

In august prognozele pentru recolta de grau 07/08
au fost revizuite in jos. Recolta a fost negativ afectata
de conditii climaterice adverse Tn emisferd nordica,
dar si in Australia din cauza vanturilor puternice.
Astfel, in Australia recolta se anticipeaza a fi cu
cateva milioane tone mai redusa decét anterior. O
eventuald restrictie impusa fatd de exporturile de
grau din Rusia, despre care se vorbeste tot mai mult
in ultimul timp, ar putea trimite preturile intr-un nou
salt. Desi prognozele de consum au fost revizuite si
ele in jos, se anticipeaza ca stocurile finale vor
ajunge la nivelul cel mai jos din 1979-80, circa 111
min. tone. Din cauza ofertei limitate situatia pe piata
orzului rimane tensionata, iar preturile tot mai mari’.

in linii generale, luna august 2007 a fost caracterizata
prin fluctuati moderate ale dolarului fatd de euro
(Figura 4), modelate in special de evolutiile adverse
pe piata americana de imobil si ,criza lichiditatii” pe
pietele globale care au exercitat gi exercitad presiuni
asupra stabilitatii arhitecturii financiare globale. Mai
mult decat atat, la Tinceputul lunii septembrie
Organizatia pentru Cooperarea si Dezvoltarea
Economicd a mentionat ca perspectivele pentru
cresterea economica ,sunt in mod clar mai putin
optimiste si mai incerte” decat in mai 2007.

® 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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Figura 4 Evolutia cursului de schimb USD/EUR
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Astfel, in prima parte a lunii s-a observat tendinta
corectarii cursului si scumpirii dolarului in raport cu
principalele valute. Spre mijlocul lunii acest trend a
fost determinat de turbulenta pietelor financiare
globale cauzate de de situatia dificild pe piata
imobilului (credite ipotecare subprime). Tn conditiile
turbulentei sporite dolarul de obicei este vazut ca o
investitie sigurd, ceea ce a alimentat o usoara
scumpire a acestei valute pana la 1,34$/€. Aceasta
tendintd a mai fost sustinuta de date pozitive privind
situatia economica in Statele Unite (cresterea
vanzarilor en detail, cregterea productivitatii muncii gi
reducerea deficitului comercial). Dar spre sfarsitul
lunii august dolarul a scazut spre 1,36-1,365%/€.
Aceasta evolutie a fost determinatéa atét de
recunoasterea tot mai ampla a riscurilor pentru
cresterea economica in SUA din cauza crizei pe
piata imobilului, cat si de datele statistice foarte
optimiste din zona euro (cresterea industriei,
reducerea somajului, confidenta businessului i
consumatorilor) care vorbesc despre perspective
bune pentru crestere in trimestrul 111"°.

Partenerii comerciali

in luna iulie 2007 economia in Rusia a rdmas pe
trendul ascendent. Astfel, in ianuarie-iulie 2007
economia ruseasca a crescut cu 7,9% fata de
aceeasi perioada a anului 2006. Ca si prima jumatate
a anului, aceasta crestere a fost sustinuta de cererea
investitionala puternica (+22,7% 1in ianuarie-iulie
2007 fata de aceeasi perioada a 2006), expansiunea
dinamicii sectorului de constructii (+25,4%) si
industriei (+7,7%). In iulie expansiunea industriei a
fost determinata in mare parte de cresterea ramurilor
orientate spre cererea investitionala: constructii si
constructii de magini. Consumul a alimentat si el

' Reuters, RBC, Global Insight Inc., OECD, The Financial Times.
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cregterea economica fiind sustinut de veniturile reale
disponibile ale populatiei si salariile reale care au
crescut cu 11,9% si 17,1%, respectiv. Robustetea
consumului curent a contribuit la expansiunea
comertului en detail (+14,2%). Insa exporturile cresc
in continuare cu ritmuri modeste (9,7%) ca rezultat al
reducerii preturilor pentru titei si intarirea rublei
rusesti. Dimpotriva importurile s-au majorat cu 37,3%
fiind alimentate de expansiunea cererii de consum si
investitii, dar si de aceeasi intarire a rublei.

Agsa-numita ,criza a lichiditatii” (vezi Pietele globale)
prezinta riscuri serioase pentru mai multe economii
emergente mari care s-au dezvoltat foarte rapid in
ultimul timp, printre acestea numarandu-se si Rusia.
Datele statistice atesta un nivel de dependenta tot
mai mare a bancilor si sectorului corporativ rusesc de
sursele externe de creditare. Astfel, datoriile externe
ale acestora au crescut in perioada ianuarie 2006 —
iunie 2007 cu 70% de la 4% péana la 6% din PIB-ul
Rusiei. Turbulentele de pe pietele financiare care s-
au produs in august deja au modificat planurile mai
multor companii mari rusesti privind plasarea
eurobonurilor. Tn cazul in care turbulentele continu&
si In toamna (dar majoritatea analistilor sunt de
aceasta parere) bancile si corporatiile rusesti se pot
pomeni in situatia unui acces limitat la creditele
strdine gi conditi tot mai dure de deservire a
creditelor deja contractate. Mai mult decat atat, o
eventuald crizd de proportii ar afecta negativ si
perspectivele cresterii economice globale, si deci a
cererii pentru materii prime, unul din principalele
exporturi rusesti. Evident, o asemenea evolutie ar
putea modifica considerabil atat agenda electorala in
campania parlamentard si prezidentiala, cat si
agenda de politici a viitorul presedinte al Rusiei’".

In ianuarie-iulie 2007 economia ucraineand a
continuat sa creasca robust: +7,9% fata de aceeasi
perioada a 2006. Alaturi de expansiunea consumului
privat (+28%) si exporturilor (+28,6%), o contributie
importanta a avut-o si sectorul de constructii
(+14,5%). Deficitul comercial a continuat sa creasca,
ajungand la 2,34 mird. USD sau 3,6% din PIB in
ianuarie-iulie 2007. Au crescut puternic atat
exporturile (+28,6%), cat si importurile (+32,9%).
Cresterea exporturilor a fost alimentatd de
conjunctura favorabila de pret pentru metale, cererea
pentru masinile si echipamentele produse in Ucraina
si comercializarea peste hotare a produselor agricole
ucrainene. Insd, in viitorul apropiat cresterea
exporturilor poate Tincetini. Din 1 iulie guvernul
ucrainean a instituit restrictii asupra exportului unor

! Ministerul Comertului si Dezvoltarii Economice, UacTuTyT
Oxonomuku Ilepexonuoro Iepruona Insitutul Economiei de Tranzitie.



cereale din Ucraina. De asemenea, turbulentele pe
piete financiare umbresc perspectivele cresterii
economice globale, ceea ce poate insemna si
reducerea cererii pentru materiile prime, inclusiv si
metalele, unul din principalele exporturi ucrainene 2,

Tabelul 4. Indicatori economici ai principalilor

parteneri comerciali ai Republicii Moldova

PIB Productia Inflati, Somaj
Ultimele 2007, industriala
date prognoza
Rusia 79 65 7,7 6,6 5.8
01-07/07 ? 01-07/07 01-07/07 07/2007
Ucraina 7,2 75 7,8 5,6 8,0
01-07/07 ? 01-07/07 01-07/07  T1/2007
Romaénia 5.8 65 6,3 4,1 6,9
T2/07 ? 01-07/07 07/07 07/07
Germania 2,5 25 5,7 2,0 6,4
T2/07 7 06/07 07/07 07/07
Ttalia 1,8 17 -0,1 1,7 6,1
T2/07 ’ 06/07 07/07 T1, 2007

Surse: The Economist, FMI, Banca Mondiald, Derjkomstat, Goskomstat, Eurostat, INS
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In Uniunea Europeana perspectivele economice
réman optimiste. In pofida unei cresteri sub asteptari
a PIB-ului zonei euro in al doilea trimestru,
majoritatea  analistilor apreciaza perspectivele
economiei europene ca fiind bune. Intr-adevar, indicii
economici fundamentali: majorarea comenzilor
industriale, augmentarea confidentei corporative si a
consumatorilor, Tmbunatatirea situatiei pe piata
muncii arata ca cererea interna va alimenta cresterea
economica si in a doua jumatate a anului. Mai mult
decéat atat, industria este puternic sustinutd si de
cererea externa (surplusul comercial a crescut in
iunie 2006 pana la €7,8 mird.), care deocamdata
pare putin afectatd de comprimarea cererii in Statele
Unite si aprecierea monedei europene unice. Inflatia
deocamdata ramane sub control (1,8%'°), ceea ce i-
a permis Bancii Centrale Europene sa nu ridice
dobénzile in luna august, dar mai multi experti cred
ca acest pas va urma in septembrie”.

in al doilea trimestru 2007 economica romaneasci a
crescut cu 5,6%. La bazele acestei cresteri stau
evolutiile pozitive in sectorul constructiilor (+30,1% in
ianuarie-iulie 2007 fata de perioada similara a anului

12 THcTHTyT ekoHOMIYHUX Jociimkens (Institute for Economic Research
and Policy Consulting), Mi>xHapoHUI IEHTP NEPCIEKTUBHAX
nocnimpkens (International Centre for Policy Studies), Dxcrept-Ykpanna
(Expert-Ukraine).

" Tinta inflatiei stabilitd de BCE este 2%.

' Eurostat, The Economist, RBC, Global Insight Inc.
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precedent) si industrie (+6,3%, cu toate ca vara
industria practic a stagnat), dar si majorarea cererii
investitionale (17,8% in primul semestru 2007). De
remarcat ca putin peste jumatate din aceste investitii
sunt directionate in sectorul constructiilor. Evolutii
pozitive pe piata muncii $i cregterea salariilor reale
(+23,5%) sustin expansiunea comertului en detail
(+11,8%). Totodata, asteptarile managerilor privind
evolutiile din perioada august-octombrie sunt pozitive
pentru toate sectoarele majore ale economiei
romanesti: industrie, constructii, comert cu amanuntul
si servicii. Ins&, perspectivele unor angajari noi in
industrie sunt limitate, iar cresterea preturilor se
anticipeaza in toate aceste sectoare™.
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' Surse: Saptiména Financiara, Capital, Curentul, The Economist.
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