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Sumar

Cadrul regulator al afacerilor in luna aprilie a fost
marcat de o serie de legi, proiecte si initiative.
Dezbaterile publice au fost integral dominate de tripla
initiativa prezidentiald de liberalizare a economiei, alte
evolutii fiind cumva eclipsate. Curtea Constitutionala a
declarat drept constitutionale prevederile
Regulamentului cu privire la transportul auto de calatori
si bagaje, care stipulau retragerea din circulatie pana la
sfarsitul anului 2007 a tuturor camionetelor-furgon
reutilate si utilizate la transportarea pasagerilor. Aceste
prevederi au fost contestate de un deputat in Parlament.
Este dificil de imaginat cum va fi aplicat regulamentul,
dar consecintele economice si sociale ale unor
interventii pripite ar putea fi grave. In aprilie guvernul a
decis, ,in scopul controlarii calitatii” crearea unui sistem
informational de evidentd a bauturilor nealcoolice si
apelor minerale. Asemenea demersuri nu pot fi eficiente
daca fsi propun sa substituie controlul calitatii la nivel de
companie printr-un control administrativ al intregii
ramuri. O altd initiativd cu potential scandalos este
aparitia unui proiect legislativ prin care companiile cu
capital strain ar putea fi obligate sa renunte la pamantul
obtinut prin mostenire sau in rezultatul reorganizarii
intreprinderilor. Luna aprilie nu a fost lipsita nici de
evenimente cu incarcatura simbolica. Trei fonduri de
investitii (,piloni ai privatizarii moldovenesti’) au fost
autorizate sa-si inceteze activitatea pe piata de capital,
iar legea cu privire la arenda din 1992 a fost abrogata.

Industria a continuat recesiunea in martie-aprilie, desi
ritmurile acesteia s-au redus. Daca in februarie curent
productia industrialda era cu 17% mai mica decat in
februarie 2006, atunci in martie 2007 - cu 7,6%.
Industria vinicola nu mai are unde sa scada, iar o serie
de ramuri si-au intensificat cresterea (prelucrarea carnii,
prelucrarea produselor vegetale, fabricarea bauturilor
racoritoare, industria chimica, productia de mobilier). n
ramura textilelor cresterea a ramas la nivelul primelor
doud luni ale anului curent (+16%). Desi situatia in
industria tutunului s-a Tmbunatatit marginal, ramura
continua sa inregistreze indicatori negativi Ritmurile
productiei s-au temperat in industria extractiva si
productia materialelor de constructie, anticipand probabil
0 anumitd moderare a boomului in constructii.

Au fost anuntate primele prognoze independente asupra
cresterii agriculturii in 2007 (+4%). Totusi, EXPERT-
GRUP estimeaza ca o crestere de 6-7% are sanse bune
sa se materializeze. Ingheturile din martie-aprilie vor
influenta sectorul, dar nu in mod crucial. Redeschiderea
pietei ruse pentru produsele vegetale moldovenesti a
fost urmatda de o exporturi intense ale productiei

agricole, in particular a merelor stocate in instalatiile
frigorifice. In aprilie a inceput si exportul de miere spre
UE, dar deocamdata la scara limitatd, din cauza
necesitatii de a certifica fiecare lot exportat. O initiativa
demna de apreciat este propunerea legislativa de a
majora de la 60% la 80% subsidile pentru
subventionarea asigurarii riscurilor in agricultura.

Companiile din sectorul serviciilor continua sa se
bucure de inclinatia puternicd spre consum a
gospodariilor casnice si de cresterea productiei intr-o
serie de ramuri industriale. Conform estimarilor noastre,
in martie cifra de afaceri in sectorul vanzarilor cu
amanuntul a crescut cu 12-15%, iar volumul serviciilor

prestate populatiei - cu 8-9%. Sectorul
telecomunicatiilor a fost bulversat de o serie intreaga de
evenimente: rebrandingul companiei ,Voxtel” in

,2Orange” si anuntarea unor noi game de servicii, anuntul
companiei ,Moldcell” de a investi 84 milioane USD pe
parcursul urmatorilor 4 ani, primele oferte la tarif redus si
proiectul ANARTI de modificare a unor regulamente
care sa simplifice ,migrarea” abonatilor intre diferiti
operatori cu pastrarea numérului. In martie 2007
serviciile de transport si-au consolidat revenirea din criza
din 2006 (+8%, fata de 7,7% in ianuarie-februarie).

Datele statistice din luna martie asupra preturilor
inspira un optimism moderat. Dupa o rata a inflatiei de
0,9% in ianuarie si 0,7% in februarie, in martie preturile
de consum au crescut in medie cu 0,5%. In pofida
acestor tendinte pozitive, consideram ca putem vorbi
despre depasirea riscurilor inflationiste abia dupa
anuntarea ratei inflatiei pentru aprilie. Banca Nationala a
Moldovei este insa optimista vizavi de inflatie, relaxand
in aprilie politica sa monetara.

Pe piata muncii in luna martie s-a observat cresterea
salariului real cu 8,8% (in expresie lunara), dupa
scaderea cu 5% in februarie. Odata cu inceperea
lucrarilor sezoniere, au crescut semnificativ salariile n
agricultura, dar in sector se observa tot mai mult
insuficienta fortei de munca. In martie s-a redresat
marginal situatia cu remunerarea muncii in industria
bauturilor. Tn invataméant nu s-au produs careva
schimbari, salariul fiind mai mic cu 8% decat acum un
an, dar posibil ca o anumita imbunatatire va fi observata
in statistica pentru luna aprilie. Paradoxal, in sectorul
financiar se constata scaderea salariului real, un proces
care deruleaza in paralel cu deschiderea rapida a noilor
locuri de munca si cu afluxul constant de cadre tinere in
sistemul bancar.
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Executarea bugetului in martie s-a desfagurat fara
schimbari esentiale. Veniturile globale au crescut cu
17% fata de nivelul planificat si cu 37% fatd de martie
2006. Managementul cheltuielilor denota un anumit
progres. Daca in februarie nivelul de executare a
cheltuielilor era 70% din planificat, atunci in martie
aceasta a atins 77%. Ireprosabil se executa cheltuielile
planificate pentru asigurarea si asistenta sociala,
guvernul fiind foarte atent in aceasta perioada
electorala. Cel mai ignorat este complexul pentru
combustibil si energie, unde cheltuielile trimestriale au
fost executate la 37% din nivelul planificat.

in aprilie, Consiliul de Administratie al Bancii Nationale a
Moldovei a adoptat o decizie importanta in politica
monetara, reducand rata dobanzii de baza de la 14,5%
pana la 13,5%. Desi in editile anterioare, EXPERT-
GRUP anticipase reducerea ratei REPO in 2007, dupa
cresterea exploziva a preturilor producatorilor industriali
din luna februarie, decizia BNM ni se pare putin grabita.

in aprilie a fost publicat raportul asupra indicatorilor
financiari ai sistemul bancar pentru luna martie, care
inregistreaza o serie de tendinte pozitive. Cota
investitiilor strdine in capitalul bancilor a atins 64%,
comparativ. cu 50% in martie 2006. Indicatorii de
rentabilitate, desi mai mici decat in ianuarie-februarie,
depasesc normele din 2006. Reducerea ponderii
principalelor cinci banci in totalul activelor pe sistem de
la 69,42% in martie 2006 la 66,86% in martie curent,
denota intensificarea competitiei bancare. Ponderea
creditelor nefavorabile in totalul de credite nu s-a
schimbat esential: 4,15% in martie 2006, comparativ cu
4,70% in martie curent. Aceasta arata ca sistemul
bancar nu a suferit mult de pe urma crizei comerciale cu
Federatia Rusa si a recesiunii industriale. Totodata, in
ultimul an se observa o ugoara tendintad de reducere a
lichiditatilor in banci. Aceasta a determinat in aprilie o
intensificare a concurentei pentru atragerea unor noi
depuneri de la populatie, prin dobéanzi mai avantajoase
la depozite si diversificarea calitativa a ofertelor.

Pe pietele financiare in aprilie s-a atestat o crestere
neesentiala a ratei dobanzii la titlurile de stat. Contrar
tendintei dominante anterioare, cererea la licitatiile din
aprilie a fost in scadere, lucru care s-a accentuat la
prima licitatie din luna mai. Sterilizarea monetara,
intensificarea influxurilor valutare de la persoanele fizice
si plasarea unor investitii straine a determinat aprecierea
leului faté de dolar de la 12,5414 la 1 aprilie la 12,4107
la 30 apriie. Piata de capital a fost marcata
nesemnificativ. de sarbatorile religioase, volumul
tranzactiilor in aprilie depasind cu 17% volumul din
martie. Dinamica data a fost, in mare masura, favorizata
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de activitatea mai intensad a societatilor pe actiuni in
ajunul adunarilor generale ale actionarilor.

Comertul extern al Republici Moldova in ultima
perioada s-a caracterizat prin tendinte contradictorii.
Conform estimarilor noastre, in martie exporturile au
totalizat 270 milioane USD, iar importurile — 620
milioane USD. Eforturile diplomatiei comerciale s-au
manifestat in cadrul negocierilor inter-guvernamentale si
prin prezenta mai importantd a companiilor autohtone la
evenimente economice de peste hotare si in Moldova
(festivalul de la Shanghai a fost cea mai importanta
prezenta peste hotare). Totusi eforturile diplomatice nu
pot fi efective din moment ce persista barierele si
deficientele interne. Tn aprilie a fost ridicata interdictia
abuziva a exportului vinurilor in vrac si prolongat
exportul de fructe si legume in Federatia Rusa, dar mai
raman o serie de bariere care urmeaza a fi depasite.

Pe pietele globale pretul petrolului WTI a oscilat intre
60-65 USD/baril. A doua jumatate a lunii aprilie a fost
caracterizata de o scumpire determinata de micsorarea
rezervelor de petrol in SUA, tentativele de ,racire
administrativa” a economiei chineze si noua intensificare
a riscurilor in Orientul Apropiat. Prognozele pentru
recolta globala de grau in anul agricol 2007/08 au fost
reduse cu 1 milion de tone péna la 623 milioane, noi
revizuiri negative fiind posibile si in viitor. In acelasi timp,
in 2007/08 se asteapta sporirea producerii globale de
orz pana la 150 de milioane de tone (+12 min.), gratie
extinderii plantatiilor in UE, Australia si Canada.

in Rusia in primul trimestru PIB-ul a crescut cu 7,9%
fata de T1/06. Aprecierea rublei si cresterea accelerata
a salarilor pune producatorii rusi sub presiune
competitivd o mai mare. Aceste tendinte vor favoriza
importurile in Federatia Rusa, lucru care ar putea
avantaja si exportatorii moldoveni dupa Tinlaturarea
barierelor politice si birocratice la export. In T1'07 si
economia ucraineana a crescut puternic, cu 8,0%, criza
politicd neavand un impact major asupra economiei.
Uniunea Europeana continua sa se afle in zona
luminoasa a economiei globale. Datele privind cresterea
economica in zona euro deocamdata nu sunt publicate,
dar céativa indicatori aratd ca tendinta de inviorare
economica persistd. O crestere economica robusta se
atestd si in Romadnia. In acelasi timp, criza politicd

curenta de la Bucuresti poate umbri semnificativ
perspectivele  economice ale Romaniei. Dupa
suspendarea presedintelui Basescu si in pragul

referendumului din 19 mai, ,activismul” legislativului de
la Bucuresti deja s-a facut simtit prin legiferarea unor
cheltuieli bugetare neprevazute care ar putea ridica
deficitul la circa 7% din PIB.
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Cadrul regulator

Luna aprilie a adus in prim plan o serie de acte
normative si legislative care vor influenta in mod
semnificativ conditiile de afaceri. Evident, ar trebui mai
intdi s& mentionam ca& tripla initiativé prezidentiala
privind liberalizarea capitalului, amnistierea fiscala si
reforma impozitarii venitului pe profit a dominat
dezbaterile In perioada data. O analizd mai detaliatd a
acestei initiative este in Boxa 1. Sa mentionam totodata
ca in viitorul apropiat guvernarea ar putea sa ofere
publicului si alte surprize de politica economica.

Pe fundalul initiativelor ,revolutionare”, aproape
neobservate au ramas alte evenimente importante.
Printre acestea se numara publicarea deciziei Curtii
Constitutionale  privind  controlul  constitutionalitatii
prevederilor punctului 5 din Regulamentul transporturilor
auto de calatori si bagaje1. Regulamentul a fost adoptat
prin hotararea de guvern nr.854 din 28 iulie 2006 si in
punctul 5 interzice utilizarea camionetelor-furgon
reutilate pentru transportarea pasagerilor. Conform
prevederilor Regulamentului, eliminarea din uz a acestor
mijloace de transport urma sa fie facuta gradual, in
dependentd de anul fabricarii, astfel incat pana in
semestrul Il al anului curent sa fie excluse toate masinile
reutilate. Aceste prevederi au fost contestate in Curtea
Constitutionala de un deputat din Parlament, insa Curtea
a decis ca regulamentul nu depaseste cadrul
constitutional.

Dupa adoptarea acestei decizii, guvernul are mana
libera sa puna in aplicare regulamentul, iar proprietarii
de microbuze reutiliate care presteaza servicii de
transport de pasageri vor trebui sa le retraga de pe rute
pana la sfarsitul acestui an. Este dificil de imaginat cum
anume se va produce acest lucru. in prezent, numai pe
rutele din municipiul Chisindu circula peste 1500 de
asemenea mijloace de transport. Aplicarea acestei
decizii, desi declarata perfect constitutionala, ar putea
avea o serie de consecinte economice si sociale.
Retragerea automobilelor de pe rute si procurarea unor
noi mijloace de transport ar putea determina majorarea
semnificativa a tarifelor la transportarea pasagerilor.
Totodata, decizia data va fi urmata de o ,consolidare” a
relatiilor de proprietate in sectorul de transport, adica de
reducerea numarului de agenti independenti prestatori
de servicii.

! Hotararea Curtii Constitutionale a Republicii Moldova nr.6 din 27 martie
2007.
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Sa mentionam ca, conform unor surse neoficiale, in
Moldova deja a fost importat un lot mare de masini care
ar urma sa fie ,propuse” proprietarilor de microbuze
reutilate. Interventiile guvernamentale ar putea fi urmate
de actiuni sociale din partea transportatorilor si a
soferilor angajati pe rute, ce vor continua seria de
miscari sociale cu care a inceput anul 2007 (profesorii si
detinatorii de patente).

Luna aprilie s-a caracterizat printr-un flux mai intens de
norme tehnice in vederea armonizarii cadrului regulator
cu legislatia sanitara si veterinara europeanéz, autorul
acestor norme fiind Ministerul Agriculturii si Industriei
Alimentare. Este interesant ca, toate normele
mentionate Tn nota 2 de la subsol, erau pregatite inca in
2006, dar au fost publicate abia in aprilie curent. Sa ne
amintim ca Tn ultimii ani guvernul a fost criticata dur, atat
de expertii interni, cat si de cei externi, pentru stagnarea
implementarii standardelor sanitare europene.
Publicarea acestora, desi intarziata, semnifica totusi
onorarea unor restante importante ale Moldovei.

Tot in aprilie guvernul a decis, ,in scopul controlarii
calitatii” sa creeze un sistem informational de evidenta a
bauturilor nealcoolice si apelor minerale. Un demers ce
poate fi criticat pentru faptul ca controlul calitatii la nivel
de companie din nou se doreste a fi substituit prin
controlul administrativ al intregii ramuri. O altd evolutie
simptomatica a fost aparitia unui proiect legislativ prin
care companiile cu capital strain ar putea fi obligate sa
renunte la pamantul obtinut prin mostenire sau in
rezultatul reorganizarii intreprinderilor. Decizia data ar
putea rezulta intr-un scandal juridic de proportii, or,
pamantul a fost achizitionat in cadrul legal, chiar daca
utilizénd erorile existente in legislatie. Aplicarea deciziei
i-ar putea face pe mulli investitori s& se gandeasca daca
in Moldova functioneaza sau nu principiul juridic ,legea
nu are efect retroactiv”.

in luna aprilie alte trei fonduri de investitii au primit
permisiunea Comisiei Nationale a Valorilor Mobiliare sa
inceteze activitatea de participanti profesionisti la piata
valorilor mobiliare ® . Fondurile de investiti au fost
participanti activi la procesul de privatizare din anii 1990
si lichidarea lor, in felul in care se produce in prezent,

2 fn Monitoarele Oficiale din luna aprilie au fost publicate trei norme sanitare
importante: ,,Norma sanitara veterinara privind conditiile de sanitare
veterinare la exportul si importul de pasari si oua de incubatie”, ,,Norma
sanitard veterinara privind conditiile de sanatate pentru producerea si
introducerea pe piata a laptelui crud, a laptelui tratat termic si a produselor pe
baza de lapte” si ,,Norma sanitara veterinara privind stabilirea metodelor de
analiza si testare a laptelui tratat termic destinat consumului uman direct”.

3 Este vorba de Fondurile Investitionale Nemutuale Nespecializate
,,Mandatar®, ,,Asito-Invest-Prim* si “DAAC-Hermes”.
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semnifica nu doar esecul acestora de a se transforma in
jucatori semnificativi pe piata financiara, dar si esecul
politicii de Tnavutire a populatiei prin intermediul lor.
Rezultatul major al activitatii fondurilor de investitii nu a
fost altceva decat disiparea drepturilor de proprietate pe
zeci si sute de mii de detinatori de titluri de valoare
economica dubioasa.

Dupa ce in martie a fost abrogatad legea cu privire la
proprietate din 22 ianuarie 1991 4 n aprilie, un alt
eveniment cu incarcatura simbolica a fost abrogarea
legii cu privire la arenda din 14 ianuarie 1992°. in prima
jumatate a anilor 1990 aceste doua legi erau considerate
pilonii reformelor economice din prima faza a tranzitiei.
Abrogarea lor a fost conditionatd de maturizarea cadrului
legislativ _moldovenesc si probeaza avansarea la o
treapta noua a sistemului economic.

Boxa 1. ,,Liberalizati, liberalizati si iar liberalizati”

Noua initiativd liberala a Presedintelui Republicii
Moldova s-a vrut a fi prezentata intr-un ambalaj
revolutionar. Dupa o serie de esecuri de politica
economica si socuri externe suferite in 2005-2006, in
prezent guvernarea are nevoie stringentd sa recastige
increderea cercurilor de afaceri. Or, reformele propuse
sunt chiar spectaculoase: legalizarea capitalului,
amnistierea fiscala si impozitarea la cota zero a venitului
reinvestit.

Din cei trei piloni ai noii revolutii liberale cele mai putine
intrebari apar vizavi de impozitarea la cota zero a
venitului reinvestit. Aceasta initiativa merita a fi sustinuta
cel putin din considerentul evitarii dublei impuneri a
aceluiasi venit (prima oara la nregistrarea profitului pe
companie, a doua oara la repartizarea profitului Tntre
asociati sau actionari). Totodata, acest instrument este
util si pentru stimularea procesului investitional. Singura
intrebare este daca cota zero este pentru totdeauna sau
totusi, pentru o perioada finita. Pe langa aceasta, ar mai
trebui de mentionat ca majoritatea businessmanilor
invoca in calitate de deficiente majore ale sistemului
fiscal moldovenesc complexitatea administrarii Taxei pe
Valoare Adaugata si cotele exagerat de mari ale
contributiilor pe asigurarile sociale. Prin urmare, si
principalele asteptari ale businessului legate de o
revolutie fiscala sunt, in primul rand, simplificarea
sistemului TVA si reducerea contributiilor sociale, dar
acestea nu se regasesc in noua initiativa.

Cat priveste amnistierea fiscala, lucrurile sunt mult mai
complicate. Comparatiile internationale invocate de
guvern sunt putin relevante, deoarece, pur si simplu, nu
s-au facut cercetari riguroase asupra efectelor

* Legea nr.54-XVI din 2 martie 2007.
’ Legea nr.83-XVI din 29 martie 2007.
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,<disciplinare” ale unor asemenea initiative. Logica
elementara totusi spune ca intr-o tara care abia iese din
perioada ,capitalismului salbatic”, o amnistiere fiscala ar
duce mai degraba Ila Tinrautatirea disciplinei
contribuabililor, decat invers. Indeosebi, daca agentii
economici care au activat in cadrul legal ar interpreta
amnistierea fiscala a concurentilor ca pe un complot
anti-concurential.

Obiectivului primordial al amnistierii fiscale trebuie sa fie
imbunatatirea Vviitoarei discipline fiscale. Atingerea
acestuia va depinde de: 1) capacitatile de administrare
fiscala; 2) anularea conexiunilor politice intre
intreprinderile de stat (principalii restantieri fiscali) si
guvernare; si 3) garantarea faptului ca noi amnistii
fiscale nu vor avea loc.

Este dificil de crezut ca dupa ianuarie 2008 capacitatile
de colectare a taxelor se vor imbunatati esential. Or,
acestea depind nu doar de profesionismul ofiterilor
fiscali, dar si de corectitudinea si eficienta sistemului de
justitie. Daca, conform relatarilor oficiale, 2,0 miliarde de
lei sunt in prezent ,inghetate” ca restante fiscale ale
agentilor economici si pe care fiscul nu le poate
recupera, ce schimbéri institutionale esentiale ar trebui
sa se produca pentru ca asemenea restante sa nu se
acumuleze, iar daca se acumuleaza, sa poata fi
recuperate? La aceasta intrebare guvernarea inca nu a
dat raspuns.

Vor dispare oare si conexiunile dintre economic si politic
pe viitor? Aceasta va depinde integral de capacitatea
guvernului de a se abtine de la interventii $i capacitatea
Agentiei Nationale de Protectie a Concurentei si a
justitiei de a impune conditii universale de activitate
pentru toate companiile, indiferent de tipul de
proprietate. Cat priveste noile amnistii fiscale,
majoritatea cazurilor demonstreaza ca, odata inceputa,
aceasta practica devine foarte tentanta pentru guvernele
multor tari.

Legalizarea capitalului este cea mai dubioasa din cele
trei propuneri. In orice tard si in orice perioad istorica,
de legalizarea capitalului au nevoie nu micii antreprenori,
ci cercurile oligarhice si marii functionari publici, care au
acumulat si au expatriat averi mari. Banii repatriati de
cele mai dese ori nu sunt reinvestiti direct de proprietari,
ci intra Tn sistemul bancar. Or, sistemul bancar
moldovenesc are nevoie nu atat de resurse
suplimentare, cat mai degraba de proiecte investitionale
atractive in care sa fie plasate resursele existente.

Pe langa considerentele economice, ar mai trebui de
adaugat si cele juridice. Mai putem crede in suprematia
principiului statului de drept in situatia cand chiar
reprezentantii statului propun subminarea legii? Cum
ramane cu principiul inevitabilitati pedepsei? Si,
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intrebarea cruciala, legalizarea capitalului implica si
iertarea infractiunilor comise pentru acumularea Iui? Nici
la aceste intrebari publicul inca nu a auzit raspunsuri
coerente din partea guvernarii.

Industria si constructiile

Recesiunea inregistrata in primul trimestru a continuat si
in aprilie. Cauza esentiala a mentinerii tendintei este
incertitudinea privind comercializare vinurilor
moldovenesti in Federatia Ruséa, care diminueaza tot
mai mult sansele de supravietuire a multor companii
(vezi Comertul extern). Alte cauze tin de slabiciunea
inerenta sistemului industrial si nu au nimic in comun cu
conflictul cu Federatia Rusa. Acest lucru este constatat
chiar si in evaluarea guvernamentala asupra situatiei
social-economice in 2006, concluziile acestei evaluari
putand fi usor extrapolate si pentru anul 2007°.

Desi cresterea industriala a ramas in zona negativa, in
martie totusi s-a observat si o prima tendintd de
redresare a tendintei de scadere (Fig.1). Acest lucru
este demonstrat de imbunatatirea relativa a indicatorilor
lunari, comparativ cu indicatorii cumulativi de Ila
fnceputul anului. Astfel, daca in februarie curent
productia industriala era cu 17% mai mica decat in
februarie 2006, atunci in martie 2007 - cu 7,6%.
Totodata, cresterea cumulativa in primele trei luni s-a
imbunatatit cu peste 2 puncte procentuale, comparativ
cu primele doua luni ale 2007.

Figura 1 Cresterea productiei industriale, %
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Surse: BNS

La aceasta dinamica a contribuit cresterea puternica in
cateva ramuri. Totusi, din punct de vedere aritmetic, o
parte din tendinta pozitiva poate fi explicata prin faptul ca
dupa comprimarea cu trei patrimi a productiei vinicole

¢ Hotararea de Guvern nr.384 din 6 aprilie 2007 cu privire la situatia social-
economica din anul 2006, Monitorul Oficial din 20 aprilie 2007.
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intr-un an de zile, acest sector pur si simplu nu mai are
unde sa scada. Producatorii nu mai manifesta nici o
asteptare pozitivad fatd de redeschiderea pietei ruse,
lucru probat de ignorarea de catre companiile vinicole
moldovenesti a traditionalei expozitii vinicole ,Krasnodar-
EXPO”. Criza profundd a sectorului vinicol este
confirmata de faptul ca in luna aprilie cateva companii
producatoare erau in curs de a fi scoase la licitatie,
nefind in stare s& ramburseze creditele bancare
contractate anterior. Majoritatea companiilor vinicole
sunt pe un buget auster, resursele disponibile fiind
alocate pentru rambursarea partiald sau restructurarea
creditelor bancare si pentru identificarea unor parteneri
pe pietele externe. Din aceastd cauza, companiile
demonstreaza un interes foarte scazut pentru asemenea
initiative simbolice cum ar fi megaproiectul ,Orasul
Vinului’. Pana in prezent au fost solicitate mai putin de
jumatate din cele 40 de loturi licitate in cadrul proiectului.
Acest lucru probeaza inca o data lipsa de relevanta a
initiativei, producatorii intelegand tot bine cad marketingul
vinului trebuie orientat spre exteriorul tarii, resursele si
eforturile urmand a fi alocate pentru participarea la
expozitii si evenimente de importanta internationald, nu
la festivitati de importanta comunitara.

Cateva ramuri industriale au demonstrat in martie o
performantd mai bund decat in februarie. In martie,
cresterea s-a intensificat In asemenea ramuri importante
ca prelucrarea carnii (+18% fatd de +5% in februarie) si
prelucrarea fructelor si legumelor (+22% fata de +16%).
Intr-o anumitad masura acest lucru a fost determinat de
solutionarea unor disensiuni comerciale cu Federatia
Rusa si reluarea, deocamdatd pe scara ingustd, a
exporturilor unor produse de origine animaliera si
vegetala. De asemenea, s-a atestat o dinamica pozitiva
a productiei bauturilor racoritoare (+43% fata de +34%).
Industria chimicd a crescut cu +47% fatéd de +33% in
februarie, progres asigurat de cresterea rapida a
productie de medicamente si preparate farmaceutice.
Productia de mobilier a inregistrat o crestere de +23% a
productiei fatd de +19% in perioada anterioara, dar
salturi calitative, inclusiv si de diversificare a
asortimentului, in aceastd ramurd deocamdata nu se
observa. Aceasta ne face sa credem ca limitele cresterii
productiei de mobila sunt relativ restranse. Cresterea in
ramura textilelor a ramas puternica, la nivelul primelor
doua luni ale anului curent (+16%).

Alte 3 ramuri au demonstrat o revigorare economica
comparativ cu primele doua Iluni. Este vorba de
productia de incaltaminte (+5% comparativ cu -3% in
primele doud luni), fabricarea nutreturilor (+0,3%
comparativ cu -8%), fabricarea articolelor de voiaj si
marochinarie (+10% comparativ cu -1%), fabricarea
hartiei si cartonului (+0% comparativ cu -11%).
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Marginal s-a redresat situatia in ramura fabricarii
produselor de tutun, dar deocamdata aceasta raméane
pe o traiectorie negativa (-36% in ianuarie-februarie si -
26% in primul trimestru in ansamblu). Atentionam ca, in
cadrul industriei produselor de tutun ar putea avea loc
schimbari negative, si aceasta deoarece unul din cei mai
mari producatori din Ucraina intentioneaz& sa deschida
o reprezentanta oficiala la Chiginau. Este vorba de
societatea  germano-ucraineana  ,Reemtsma-Kiev”,
detinadtoarea unor brand-uri renumite ca "Prima",
"Slavutich", "Stolichnye", Boss, Davidoff, R1, West.
Consecintele pe care le va avea aparitia unui astfel de
jucator pe piata Moldovei pot fi dezastruoase pentru
producatorii locali, or, compania mentionatad nu pare sa
aiba planuri de initiere a activitatii de producere, ci doar
sa importe si sa comercializeze produse finite.

Ritmurile de crestere ale industriei extractive si
productiei materialelor de constructie s-au temperat
putin (dar ramanand in continuare foarte inalte, +61%).
Pe langa faptul ca reducerea ritmurilor poate fi impusa
de atingerea limitelor de crestere expansiva, aceasta ar
putea servi drept indicator ce anticipeaza reducerea
boomului Tn sectorul constructiilor.

In sfarsit, ar trebui de mentionat ca cresterea economica
din primele doua luni a fost urmata de o recesiune in
luna martie in ramura fabricarii articolelor de
fmbracaminte si prelucrarea blanurilor si fabricarea de
masini si echipamente. In ambele cazuri evolutia
negativa pare sa aiba la baza sa absenta unor contracte
de productie pe termen lung si dificultatea mentinerii
relatiilor stabile cu furnizorii si clientii externi.

Agricultura

in aprilie au aparut primele evaluari ale expertilor asupra
perspectivelor agriculturii pentru anul 2007’. Constatand
iesirea cu bine din iarna a cerealelor din prima si a doua
grupa, expertii anticipeaza o crestere de 4% a productiei
agricole in 2007. Parerea noastra este ca aceste
estimari sunt exagerat de precaute si ca putem miza pe
o crestere estimata de cel putin 6-7%. Prognoza noastra
nu este determinatd de constatarea unor imbunatatiri
radicale in sector, ci de rezultatul unei cresteri
economice de revenire care s-ar putea produce in 2007
dupa recesiunea din 2006. Riscuri semnificative la
adresa acestei prognoze ar putea veni de la viticultura
afectata de dificultatile companiilor vinificatoare (de fapt,
in termeni financiari, viticultorii sunt intr-o situatie mult
mai dezastruoasa decét vinificatorii) si de la culturile
tehnice care in 2007 au o pondere mai mare in
suprafetele ocupate.

" Vezi ,,Expertii fac prognoze bune pentru agriculturd, dar avertizeazi despre o
posibila secetda”, Magazinul Economic ,,ECO”, miercuri, 11 aprilie 2007.
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Datorita redeschiderii exporturilor de mere pe piata
Rusiei, o buna parte a produselor stocate in instalatiile
frigorifice sunt Tn proces activ de exportare. Este de
mentionat faptul c& nu se observa careva urmari
negative ale interdictiilor temporare asupra popularitatii
produselor moldovenesti in Rusia, cererea pentru
acestea fiind in crestere. Dupa ce Moldovei i s-a interzis
importul produselor vegetale in Rusia, nisa ocupata de
produsele noastre a ramas practic nesuplinita, iar lipsa
unor furnizori capabili sa livreze produse ieftine si de
calitate mediocra (din pacate, anume aceasta este
perceptia vizavi de produsele moldovenesti) a favorizat
actuala crestere a cererii de care se bucura exportatorii
moldoveni la moment.

in luna aprilie au fost propuse modificari la legea cu
privire la pretul normativ al pamantului si la legea cu
privire la vanzarea—cumpararea pamantului (vezi si
Cadrul regulator). Esenta acestor hotarari se rezuma la
imposibilitatea achizitionarii loturilor de paméant de catre
persoanele care nu sunt cetateni ai Republicii Moldova.
Mai mult, cei care au mostenit loturi, indiferent de
destinatia acestora, sunt obligati in decurs de un an sa
instraineze proprietatea in favoarea unor cetateni ai
Moldovei. in aceste circumstante este greu de crezut c&
investitiile strdine in agriculturéd se vor multiplica, iar
consecintele acestui tip de hotarari nu se vor lasa mult
timp asteptate. Aceste initiative sunt de fapt diametral
opuse asteptarilor investitorilor straini si ar putea
reprezenta o noud bariera serioasa 1n atragerea
investitiilor straine in tara. La acest capitol, credem ca
mai degraba este necesara crearea unui cadru regulator
cu privire la conditiile de utilizarea a loturilor de pamant
pe termen lung, atat de catre cetatenii Moldovei, cét si
de catre cetatenii altor state.

Cele mai importante modificari legislative ce au avut loc
in sectorul agricol au vizat subiectul subsidiilor n
agriculturd. Tn luna aprilie au fost adoptate
amendamentele la Legea cu privire la subsidierea
asigurarii riscurilor in agricultura. Conform acestora,
80% din contributiile de asigurare ale producéatorilor vor
fi suportate din bugetul de stat. Suma totala alocata
pentru aceste scopuri este de 15 milioane lei, care Tnsa
nu acoperd nici pe departe necesitatile sectorului.
Tinand cont de cregterea cererii de servicii de asigurare
si de faptul ca in ultimii ani s-au multiplicat riscurile cu
care se confrunta agricultura, in 2008 va fi necesara
majorarea semnificativa a alocarilor din buget la circa
25-30 milioane lei.

Un efect negativ asupra evolutiei procesului de
producere |-au avut temperaturile joase in noptile de la
sfarsitul lunii martie si inceputul lunii aprilie care au
afectat plantatiile sdmburoaselor. Amploarea pierderilor
pe care le vor suporta producatorii locali raméane inca a fi
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determinata, dar si acum este clar ca acestea sunt
semnificative. Astfel, este probabil sa avem parte de
preturi mari pentru piersici, caise si alte sdmburoase n
perioada apropiata.

In martie a inceput exporturile de miere in UE (vezi BER
18). In aprilie aproximativ 40 tone de miere au fost
exportate, aceasta cantitate infima fiind determinata de
necesitatea certificarii fiecarui lot exportat. Moldova
produce anual aproximativ 2000 de tone de miere si, in
mod normal, ar trebui certificat procesul ih ansamblu, nu
fiecare lot exportat Tn parte. Aceasta ar diminua costurile
de producere si ar creste semnificativ competitivitatea
produsului pe piata. Cu toate ca in 2007 directia
principala de export a acestui produs este Republica
Ceha, posibilitatea diversificarii pietelor este una foarte
reala. Deoarece marea majoritate a producatorilor nu au
cantitdti suficiente pentru a lucra la direct cu
cumpdratorii, mierea este exportatd prin intermediari,
lucru ce determina migrarea valorii adaugate catre
persoane terte care nu sunt direct implicate in crearea
mierii. Anume acesta este motivul principal de interes
moderat din partea producatorilor pentru exportarea
produsului. S& mentionam totodata ca consumul intern
al mierii este de 40 grame / locuitor anual, adica de 15
ori mai putin comparativ cu tarile UE. Aceasta indica
existenta unui potential deocamdata nefructificat de
realizare a mierii pe piata interna.

Serviciile

In situatia cand salarile se mentin pe o traiectorie
pozitiva, iar veniturile remise de emigranti sunt in
crestere, consumul gospodariilor casnice ramane la un
nivel Tnalt. Conform estimarilor noastre, in martie cifra de
afaceri in sectorul vanzarilor cu amanuntul a crescut cu
15-16%, iar volumul serviciilor prestate populatiei — cu 8-
9%.

Sectorul telecomunicatiilor a fost marcat de doua
comunicate importante facute in luna aprilie. ,Orange”
(fostul ,Voxtel”) si-a declarat intentia de a difuza 4
canale de televiziune prin intermediul telefoanelor
mobile. Aceasta este o premiera totald pentru piata
Moldovei si reprezinta un indicator calitativ al cresterii
sectorului. Moldcell, un alt operator de telefonie mobila,
si-a anuntat intentia de a investi 84 milioane de dolari
SUA péana in 2011 pentru dezvoltarea -calitati si
spectrului de servicii oferite. Totodata s-au observat si
primele oferte de reducere a tarifelor, lucru anticipat
anterior de experti (vezi BER 16-17).

La dezvoltarea pietei in aprilie a incercat sa contribuie si
Agentia Nationald pentru Reglementari in
Telecomunicatii si Informatica. Agentia a propus
modificarea unor regulamente in vigoare, astfel incat sa
fie posibila ,migrarea” abonatilor de la un operator la
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altul cu pastrarea numarului de telefon. Evident, aceste
perspective sunt avantajoase pentru abonati. Totodata,
in pofida comoditatilor pentru clienti, unii operatorii de pe
piatd ar putea interpreta demersul Agentiei drept unul
care ar putea crea avantaje competitive injuste pentru
alti operatori.

Dupa o perioada lungéd de recesiune, servicile de
transport in luna aprilie 2007 manifestd tendinte de
revenire (Fig.2). Conform unor estimari cantitatea de
marfuri transportatd in luna curenta depaseste cu 8%
cantitatea transportata in luna aprilie a anului trecut.
Numarul de pasageri a ramas practic neschimbat.

Figura 2 Cresterea lunara a volumului de servicii de
transport de marfuri, %
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Surse: BNS

Conform  declaratiilor reprezentantilor ~ Ministerului
Transporturilor vociferate in aprilie, situatia cu serviciile
de transport pe rutele interurbane se va modifica radical,
in sensul eliminarii ilegalitatilor care in prezent sunt
comise din plin. In special, este vorba despre
sanctionarea mai aspra a persoanelor care practica
aceasta activitate fard autorizatie legald, iar in doilea
rand, despre prevenirea si / sau pedepsirea agentilor
economici care nu vor distribui bilete de calatorie
pasagerilor. Daca e sa judecam dupa frecventa cu care
sunt opriti soferii de microbuze de catre politia rutiera
este foarte usor de presupus ca volumul veniturilor
ilegale incasate este injumatatit. Concluzia noastra este
ca reprezentantii ministerului transportului trebuie sa
colaboreze foarte strans cu ministerul afacerilor interne
pentru a solutiona problemele sectorului, iar mai multa
transparentd in reglementare nu ar fincurca defel
sectorului.

Preturile

Seria de date statistice asupra inflatiei lunare in 2007
inspira un optimism moderat. Dupa o rata a inflatiei de
0,9% in ianuarie si 0,7% in februarie, in martie preturile
de consum au crescut in medie cu 0,5%. Acest indice se
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compara favorabil si cu cresterea de 1,5% din martie
2006. Totodata, si rata inflatiei trimestriale Tn anul curent
s-a plasat la un nivel decent, 2,1%, fatda de 4,8% in
2006. La randul sau, evolutia preturilor industriale a
revenit la normal (+0,5%), dupa explozia de 19,4% din
februarie curent. Pe categorii de produse si servicii, cele
mai stabile au fost preturile la marfurile alimentare
(+0,4%). leftinirea cu 0,1% a marfurilor alimentare a fost
favorizata, in principal, de reducerea preturilor de
vanzare a cartofilor si produselor lactate. Din categoria
produselor nealimentare s-au scumpit esential
medicamentele (+2% Tn medie) si confectiile (+1,8%).
Scumpirea serviciilor cu 0,9% a fost conditionatd de
ridicarea administrativa cu 1,5% a tarifelor la unele
servicii comunale.

Tabelul 1. Rate lunare ale inflatiei, %
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lanuarie  Februarie Martie

2007 2007 2007
Indicele preturilor consumatorilor 0,9 0,7 0,5
Produse alimentare 1,4 0,4 -0,1
Produse nealimentare 0,8 0,2 1,0
Servicii 0,2 1,3 0,9
Indicele preturilor producatorilor 13 19.4 0.5

industriali

Surse: BNS si BNM

In pofida acestor tendinte pozitive, parerea noastra este
ca riscurile inflationiste inca nu au fost complet depasite.
Or, luna aprilie, si nu martie, este cea care incheie prima
perioadad anuala riscantad din punct de vedere inflationist
(a doua perioada de risc sezonier este octombrie-
decembrie). Dupa saltul spectaculos al preturilor
industriale Tn luna februarie, In aprilie s-a observat
scumpirea semnificativa a unor produse si servicii. De
partea pozitiva a balantei, aprecierea in aprilie a leului
moldovenesc fata de dolar a fost favorabild reducerii
presiunilor inflationiste. Efectul cumulat al acestor
influente inca nu poate fi evaluat suficient de corect, dar
daca statistica preturilor pentru aprilie va fi pozitiva, BNM
va putea sa ia un respiro pana la toamna.

Decizia Bancii din aprilie de a reduce cu 1 punct
procentual rata sa de baza (vezi Moneda) denota
optimismul institutiei vizavi de evolutia preturilor pe
termen scurt. Cu toate acestea, parerea noastra este ca
acest semnal a fost lansat prea devreme.

Piata muncii

In primul trimestru salariul real a crescut cu 9%, atingand
in luna martie nivelul de 1870 lei (150 USD). Evolutiile
din luna martie de pe piata muncii au fost deosebite de
cele din luna februarie. Cel mai important lucru este ca,
dupa scaderea salariului real din februarie cu 5%, in
martie salariul mediu lunar a crescut cu 8,8%.
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In martie cel mai mult au crescut salariile in agriculturé
(+13,8%) si industria extractiva. Tn primul caz, explicatia
consta in intensificarea sezoniera a lucrarilor agricole, in
timp ce in cazul industriei extractive cresterea rapida a
salariilor este determinata de cresterea puternica a
productivitatii muncii in acest sector, care inregistreaza o
rata record de expansiune economica (vezi Industria si
constructiile). Totodata, evolutia Tn industria extractiva
va depinde Tn mare masura de ceea ce se intdmpla in
sectorul constructiilor, unde boomul nu va continua la
infinit.

Este interesant ca, Tn martie s-a redresat marginal
situatia cu remunerarea muncii in industria alimentara si
industria bauturilor. Aici salariile reale erau cu 11,6% si,
respectiv, 4,7% mai mari comparativ cu martie 2006. in
cazul vinificatiei, Tmbunatatirea remunerarii muncii
lucratorilor angajati a fost posibild inclusiv datorita
reducerilor de personal deja operate. Situatia nu s-a
schimbat insa in sistemul de invatamant, unde salariul
real in martie era cu 8% mai mic decat acum un an. S-ar
putea totusi ca in statisticile pentru luna aprilie sa
regasim cregterea salariald promisa anterior invatatorilor
de catre guvernare. In sistemul de sanatate, situatia s-a
imbunatatit marginal.

Recordul cresterii salariilor reale pe economie (+24%
comparativ cu situatia de acum un an) revine
constructiilor care inca se mentine in topul celor mai
performante sectoare. ins&, dupa cum a fost mentionat
si in editile anterioare (vezi BER 16-17) pastrarea
ritmului de crestere a sectorului implica diversificarea
ofertelor din partea constructorilor si developerilor,
precum si dezvoltarea instrumentelor de finantare,
orientate atat spre operatori, cat si spre solicitantii de
imobil locativ.

In mod curios, se constatd c& salarile platite
functionarilor din sectorul financiar scad ca putere reala
de cumpdrare! in luna martie salariul mediu in acest
sector era de 3826 lei, comparativ cu 3864 in martie
2006. Tindnd cont de cregterea preturilor de consum,
aceasta ar insemna o scadere reala de peste 10%.
Avem de a face cu o evolutie mai putin comuna pentru
sistemul financiar, unde salariile, pe langa faptul ca sunt
cele mai mari pe economie, pe de asupra Si cresc
constant in termeni reali. Una din explicatiile acestei stari
de lucruri ar putea fi faptul ca managerii bancari isi pot
permite s& negocieze conditii mai dure de angajare in
situatia unui aflux constant de fortd de munca tanara si
dornica sa lucreze. O confirmare a acestei ipoteze este
ca numarul angajatilor in sectorul bancar a crescut in
martie 2006 — martie 2007 cu circa 7%, acesta fiind unul
din cele mai rapide sectoare din punct de vedere al
numarului de locuri de munca create.
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Bugetul

In luna martie, nu au intervenit schimbari esentiale in
executarea bugetului public, poate cu exceptia faptului
ca veniturile colectate au accelerat comparativ cu
primele doua luni ale anului curent.

In primul trimestru curent veniturile globale in bugetul
public au crescut cu 17% fata de nivelul planificat si cu
37% fatd de primul trimestru 2006. Majoritatea
categoriilor de venituri bugetare au fost executate cu
mult peste planul trimestrial. Trebuie insd mentionate
abaterile semnificative de la grafic in colectarea primelor
de asigurdri medicale, restanta fiind de 5%. De
asemenea, mai lent decéat a fost planificat sunt colectate
si veniturile din mijloacele speciale ale institutiilor
publice. Aceasta este rezultatul estimarilor exagerat de
optimiste ale acestor venituri i care nu au tinut cont de
reducerea sumelor incasate de institutile si agentiile
guvernamentale ca urmare a reformei regulatorii din
2005-2006.

Tabelul 2 Dinamica bugetului public national

Planificat  Executat Executat
L1-L3/07  L1-L3/07 L1-L3/06
Venituri  globale, milioane 42014 49108 35766
MDL
In_c_lusiv, venituri din TVA, 14554 1542.7 1127.8
milioane MDL
Inclusiv, impozitul pe
venitul din activitatea de 352,9 550,1 308,5
ntreprinzator
I\C/I}E)el_ltuieli globale, milioane 58027 45277 3396.4

Surse: Ministerul Finantelor

Ca si in ianuarie-februarie, in luna martie cheltuielile au
fost executate mai lent decét s-a planificat, desi poate fi
observat un anumit progres in managementul
cheltuielilor. Daca in februarie nivelul de executare a
cheltuielilor era sub 70% din nivelul planificat, atunci in
martie aceasta a atins 77%. Aproape ireprosabil se
executa cheltuielile planificate pentru asigurarea si
asistenta sociala, acest sector fiind foarte sensibil intr-o
perioada electorala. Sectorul cel mai suferind este
complexul pentru combustibil si energie unde cheltuielile
trimestriale au fost executate in proportie de 37%. Spre
deosebire de lunile ianuarie-februarie, disciplina
financiara nu mai este ireprosabila nici in ceea ce
priveste onorarea datoriei publice interne si externe.
Drept urmare, in buget a aparut un excedent de circa
385 milioane lei.

Dupa cum am relatat in BER 18 in luna martie Guvernul
a apreciat la un nivel inalt activitatea din anul 2006 a
Ministerul de FinanteS, dar, pe de altd parte, a dat
indicatii Ministerului sa intensifice eforturile de colectare

8 Hotdrarea Guvernului nr.315 din 19 martie 2007.
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a veniturilor restante la buget. Aceasta hotarare
guvernamentald incd o datd evoca faptul ca initiativa
privind amnistierea fiscala, care face parte din ,pachetul
liberal” anuntat de presedintele statului la 10 aprilie
curent, a fost o surpriza totala pentru Guvern, in general,
si pentru Ministerul Finantelor, in particular.

Moneda

in aprilie curent Consiliul de Administratie al Bancii
Nationale a Moldovei a decis reducerea ratei dobanzii de
baza® (dobanda de politicd monetara) de la 14,5% pana
la 13,5% (Fig. 3). In editia din ianuarie a BER-16,
EXPERT-GRUP anticipase o asemenea evolutie, dar
dupa cresterea puternica din februarie a preturilor
producatorilor industriali, ne asteptam mai degraba la o
in&sprire de scurtd duratd a politici monetare. In
conditiile reducerii inflatiei, decizia BNM ni se pare
corecta, desi putin grabitd, deoarece anumite riscuri
inflationiste nca persista (vezi Preturi).

Figura 3 Evolutia ratei anualizate a inflatiei si ratei REPO
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Surse: BNM

Aparent, inflatia se incadreaza perfect in graficul lunar
necesar pentru atingerea tintei de 10%, dorita de Guvern
si BNM. Totusi, consideram ca actualmente in economie
s-au acumulat o suita intreaga de disfunctii structurale
(vezi Comertul extern, Cadrul regulator) care ar putea
genera puseuri inflationiste.

Bineinteles ca scaderea ratei de baza ar fi un semnal
bun pentru agentii economici, care sunt in asteptarea
unor diminuari a dobanzilor si la creditele contractate de
la béncile comerciale. Insa incertitudinile care predomina
in economia nationald ar putea determina institutiile
financiar-bancare sa fie reticente vizavi de eventuale
scaderi ale dobanzilor. Pana la urma, putem spune ca
deocamdata decizia BNM nu inseamna o relaxare

? Rata aplicati pentru operatiunile REPO de cumpirare pe termen de doua luni
a hartiilor de valoare de stat (HVS), efectuate in cadrul operatiunilor de piata
deschisa ale BNM.
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monetara. Atata timp cat in politica monetara va conta
mai mult volumul sterilizarii si dobanzile efective de pe
piata, influenta scaderii ratei dobanzii de baza va fi
modesta. Probabil, banca centrala da un semnal ca, la
moment, nu inflatia, ci aprecierea leului este o problema.

In perioada 30 martie-27 aprilie 2007 BNM a intervenit
masiv pe piata valutara. Operatiunile de sterilizare (prin
intermediul cumpararilor de valuta si operatiuni pe piata
deschisa) in acest interval de timp se estimeaza la 50
milioane USD. O dovada in acest sens este faptul ca,
numai in perioada 30 martie-13 aprilie rezervele valutare
ale BNM au crescut cu circa 30 milioane USD. O alta
explicatie ar mai fi si faptul ca anume in aceasta
perioada afluxurile de valutd de la moldovenii emigranti
au fost foarte mari ca volum, drept urmare a
transferurilor bancare sau revenirii acasa de sarbétori. n
consecinta, acestea au dus la aprecierea leului fata de
dolar si euro. Daca recurgem la o analiza comparativa,
vedem ca de la inceputul anului leul s-a apreciat fata de
dolar cu 5%, intarirea leului riscand sa fie un nou soc
pentru exportatori. Impactul va fi si mai mare daca
cresterea puterii leului se va dovedi a fi o tendinta de
durata, deoarece Moldova se ftransforma intr-o
economie care nu functioneaza decét prin importuri,
lucru riscant pe termen lung.

Sistemul bancar

in aprilie BNM a publicat raportul asupra indicatorilor
financiari ai sistemului bancar pentru sfarsitul trimestrului
intai. In comparatie cu primele doua luni ale anului
curent si cu perioada similara a anului precedent,
tendintele de dezvoltare a sistemului sunt pozitive. Cota
investitiilor straine in capitalul bancilor a atins 64%,
comparativ cu 50% in martie 2006. Repetand un model
sezonier, rentabilitatea activelor si capitalului a scazut
putin in martie, comparativ cu ianuarie-februarie curent,
dar depaseste semnificativ nivelele realizate in martie
2006.

Figura 4 Evolutia creditelor bancare nefavorabile, % din

total credite
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Surse: BNM

Reducerea ponderii principalelor cinci banci in totalul
activelor pe sistem de la 69,42% in martie 2006 la
66,86% in martie curent denotd o intensificare a
competitiei bancare. Este necesar de remarcat un lucru
interesant si anume, ca situatia cu creditele nefavorabile
ale bancilor comerciale nu este in mod dramatic diferita
de cea din martie 2006 (Fig. 4), cand a inceput criza din
vinificatie, Tn rezultatul careia, dupa cum avertizau unii
experti, multe credite bancare ar fi ramas inghetate in
bilanturile  financiare  proaste  ale  companiilor
exportatoare de vinuri in Rusia. Este adevarat ca
ponderea creditelor expirate Tn totalul de credite a
crescut de la 4,15% n martie 2006 la 5,4% in iunie
2006, dar dupa aceasta a scazut pana la 4,3% in
decembrie trecut. Tn martie curent ponderea acestor
credite era putin mai mare decéat in martie 2006, de circa
4,7%.

Figura 5 Ponderea depozitelor in lei in tota depozite bancare

Surse: BNM

Totodata, pe parcursul ultimelor 12 luni a prevalat o
tendintd usoara de reducere a nivelului de lichiditate in
sistemul bancar. Drept urmare, in sistem s-a intensificat
lupta pentru atragerea unor noi depuneri de la populatie.
In martie-aprilie, cel putin dou& banci comerciale mari au
majorat constant dobéanzile la depozitele populatiei. Desi
moderat, se observa un anumit efect al aplicarii acestor
instrumente: cota depozitelor in lei in totalul de depozite
a crescut de la 50,76% in ianuarie curent la 51,50% in
martie curent, dar ramane inca scazutd in termeni
istorici (Fig.5).

in acelasi timp, eforturile de atragere a resurselor
aditionale prin majorarea dobanzilor s-au limitat la
cateva banci. La nivel de sistem, in luna martie a
persistat tendinta de reducere a ratelor dobéanzilor pentru
depozitele populatiei si agentilor economici (de Ia
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14,03% 1in ianuarie la 13,90% in martie si estimativ,
13,60% in aprilie). In pofida ieftinirii resurselor atrase, in
martie bancile au majorat cu 0,37 puncte ratele
creditelor pe care le-au acordat in lei si cu 0,04 puncte la
creditele acordate in valuta, acestea atingand nivelul de
18,69% si, respectiv, 11,06%.

Pietele financiare

Anul 2007 a inceput cu o crestere semnificativa a
dobénzii la hartiile de valoare de stat pe piata primara,
dupa care in februarie-martie curent s-a constatat o
scadere a ratelor, iar in aprilie — o crestere marginala,
care a continuat si la licitatia din 2 mai (Fig.6).

Figura 6 Evolutia ratei dobdnzii medii la HV'S, %
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Surse: BNM

Spre deosebire de tendinta care a predominat in ultimele
luni, cererea bancara la licitatiile din aprilie a manifestat
tendinte clare de scadere, care s-au accentuat la prima
licitatie din luna mai. Daca la licitatia din 3 aprilie cererea
agregata a bancilor comerciale era de circa 89 milioane
lei, atunci la licitatia din 2 mai au fost depuse cereri de
procurare de 54 milioane, in timp ce oferta Ministerului
de Finante era de 50 milioane. Scaderea interesului
bancilor fatd de HVS este explicatd de atingerea unui
nivel de saturatie cu aceste active, dupa o perioada de
procurari relativ intense. Mai mult ca atat, unele banci
simt un anumit deficit de lichiditati, de aceea prefera sa
utilizeze resursele disponibile pentru investiti cu
rentabilitate maxima. Or, procurare titlurilor de stat ofera
numai risc redus, dar nu si un nivel de rentabilitate care
ar multumi bancile.

In aprilie, dupa toate aparentele, s-au intensificat
influxurilor de valutd straina de la persoanele fizice,
precum si creditele intra-corporative de la firmele-mama
straine catre subsidiarele din Republica Moldova. Drept
urmare, tendinta de apreciere a monedei nationale fata
de dolarul american a dominat perioada. Daca la 1
aprilie cursul dolar/leu era de 12,5214 MDL, atunci la 30
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aprilie cursul oficial scazuse la 12,4107 MDL. Cat
priveste cursul euro/leu, acesta a crescut de la 16,7117
MDL la inceputul lunii aprilie, pana la 16,9238 MDL.
Aceasta evolutia a fost in mare masura rezultatul cross-
cursului in care s-a reflectat aprecierea globala a
euroului fata de dolar (vezi Pietele globale).

Vizavi de piata serviciilor de asigurare singura, dar foarte
importanta evolutie a fost intrarea in vigoare a legii cu
privire la asigurari (vezi analiza in BER-18). Piata de
capital a fost putin marcatéd de sarbatorile de Pasti,
activitatea pe piatd fiind in crestere. Conform
informatiilor oficiale, volumul tranzactiilor in aprilie a
depasit cu 17% volumul din martie. Dinamica data a fost
in mare masura favorizata de activitatea mai intensa a
societatilor pe actiuni Tn pragul organizarii adunarilor
generale ale actionarilor in luna aprilie-mai. Au persistat
si tendintele de apreciere a actiunilor emise de cele mai
mari societati pe actiuni, atat bancare, cat si nebancare.
Se remarca, de asemenea, revenirea pe un trend
ascendent a titlurilor emise de BC Moldova-Agroindbank
SA si aceasta dupa ce in martie actiunile bancii au
scazut spectaculos. Scumpirea acestor titluri a fost
influentata si de anuntarea de catre banca a intentiilor de
rascumparare a propriilor actiuni.

Un eveniment interesant care s-a produs in luna aprilie,
desi nu cu impact economic imediat, a fost publicarea
studiului ,Sectoare economice in crestere si oportunitati
de leasing comercial”. Studiul a fost elaborat in cadrul a
doud proiecte finantate de USAID ' si demonstreaza
existenta unui potential mare de cregtere a cererii pentru
echipament agricol procurat in leasing pe parcursul
urmatorilor doi ani. Rezultatele acestuia contrazic
pesimismul institutiilor financiare autohtone vizavi de
potentialul de crestere a sectorului agricol si ar putea sa
exercite o influentd considerabila asupra ofertei
agentiilor de leasing.

Comertul extern

Conform estimarilor EXPERT-GRUP, exporturile au atins
in luna martie nivelul de 270 milioane USD, iar
importurile - 620 milioane. Comertul extern al Republicii
Moldova in luna aprilie s-a caracterizat prin tendinte
contradictorii. Pe de o parte, eforturile diplomatiei
comerciale se intensifica atat in cadrul negocierilor
bilaterale inter-guvernamentale, cat si prin prezenta
companiilor private autohtone la evenimente economice
din Moldova si de peste hotare. Pe de altd parte,
eforturile diplomatice nu vor fi atat de usor transpuse in
comertul real si producatorii sufera in continuare de
anumite bariere externe si deficiente interne. In ceea ce

' Proiectul ,,Cresterea competitivititii si dezvoltarii intreprinderilor”
implementat de Chemonics International, Inc. $i Proiectul de Dezvoltare a
Agrobusinessului implementat de Citizens Network for Foreign Affairs.
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urmeaza vom incerca sa conturam principalele tendinte
la ambele compartimente.

Astfel, Republica Moldova este foarte aproape de a primi
Preferintele Comerciale Autonome din partea UE.
Presedintele Voronin a declarat la Forul Oamenilor de
Afaceri din aprilie a.c. ca aceste preferinte ar putea fi
acordate chiar in decursul urmatoarelor 6 luni. In acelasi
context, autoritatile moldovene au solicitat o vizitd de
evaluare a expertilor Comisiei Europene (DG SANCO)
pentru initierea exporturilor unui grup de produse
animaliere (lapte, oua, carne) pe piata UE."

in afard de aceasta, la inceputul lunii mai Republica
Moldova a ratificat acordul CEFTA care, dupa aderarea
Romaniei si Bulgariei la UE include 8 tari: Albania,
Bosnia si Herzegovina, Croatia, Macedonia, Moldova,
Muntenegru, Serbia gsi Kosovo. Acordul este
deocamdata ratificat doar de Albania si Bosnia si
Herzegovina. Totusi, credem ca pe plan comercial acest
acord va avea un impact marginal, tindnd cont de
potentialul limitat pentru schimbul de marfuri intre
Moldova si tarile din vestul Balcanilor ',

Autoritatile si companiile din Moldova au fost implicate si
intr-o serie de foruri de afaceri ce urmareau
intensificarea comertului si activitatii investitionale.
Primul eveniment, Forul de afaceri moldo-italian a fost
organizat de Ministerul Economiei si Comertului, MIEPO,
Camera de Industrie si Comert, si Institutul Italian
National de Comert Extern. Organizarea unui asemenea
for reflectd atdt ponderea crescanda a pietei italiene
pentru producatorii din Moldova, cat si interesul sporit al
antreprenorilor italieni fatd de oportunitatile investitionale
din Moldova.

Al doilea eveniment, ,Festivalul culturii si vinului
moldovenesti” din Shanghai, urmarea promovarea
productiei vinicole din Republica Moldova pe pietele din
Asia de sud-est. Programul festivalului includea si o
serie de Intalniri a vinificatorilor moldoveni cu companiile
vinicole si comert din China, Hong-Kong si Coreea de
Sud. Reprezentantii companiilor din Hong-Kong si
Coreea de Sud au solicitat organizarea unor asemenea
evenimente si in tarile lor. Eforturile de promovare a
vinurilor moldovenesti pe pietele dinamice din Asia de
Sud-est ar putea diversifica semnificativ pietele de
desfacere a vinurilor noastre.

Pe parcursul lunii aprilie au avut loc inca 2 evenimente
ce vor contribui pozitiv la cresterea exporturilor

' Anterior Ministerul Agriculturii si Industriei Alimentare a aprobat Norma
sanitara veterinara privind conditiile sanitare veterinare pentru producerea,
comertul cu statele membre ale UE si importul din alte tari al unor alimente si
a unor produse comestibile neprelucrate pentru animalele de companie.

"2 n afard de aceastd, Croatia se afld in negocierile privind aderarea la UE, cu
termenul tentativ de aderare 2009 si, respectiv, va parasi acest acord odata ce
aderarea va avea loc.

e
= + ==
— e

Expert Grup

14

moldovenesti. Este vorba de ridicarea interzicerii
abuzive a exportului vinurilor Tn vrac si prelungirea
exportului de fructe si legume in Federatia Rusa.

Totusi, decizia privind reluarea exportului vinurilor n
vrac poate sa aiba efecte economice pozitive limitate.
Inainte de interdictia respectivd, pe parcursul 2006,
volumul cel mai mare al vinurilor in vrac a fost exportat
in Belarus, Romania si Ucraina. Din 2007 exportul
vinului in vrac a devenit mai dificil in Romania (odata cu
aderarea acesteia la UE), iar Tn Belarus va fi efectuat
doar printr-o singura intreprindere mixtd moldo-belorusa,
ceea ce va impune unele constrangeri asupra volumului
exportat. Toate acestea ne fac sa credem ca in 2007
exporturile vinurilor in vrac nu vor reveni la nivelurile
atinse in 2006.

in acelagi timp, relatile comerciale cu Ucraina pot fi
influentate advers de efectele unor disensiuni politico-
teritoriale intre Moldova si Ucraina. Este vorba de
constructia portului Giurgiulesti (de catre Republica
Moldova) si  centralei hidroelectrice de la
Novodnestrovsk. in cazul Giurgiulestiului, partea
ucraineana cere o evaluare a impactului asupra mediului
ca urmare a constructiei portului. Insd cat priveste
centrala de la Novodnestrovsk, situatia pare a fi si mai
complicata. Pe de o parte, Republica Moldova incearca
sa obtina evaluarea impactului ecologic al constructiei
centralei. Pe de alta, pentru construirea rezervoarelor de
baza Ucraina solicitd cedarea unei portiuni de teren ce
apartine Republicii Moldova. Aceste disensiuni pot sa se
transpuna Tn noi scumpiri pentru energia electrica 13
importata din Ucraina care acopera circa 75% din
consumul intern al Republicii Moldova. In perspectiva
medie, aceste disensiuni pot influenta negativ si relatiile
comerciale moldo-ucrainene.

Pietele globale

Pe parcursul lunii aprilie pretul petrolului de marca WTI
au oscilat intre 60-65 USD/baril. Evolutiile pretului pentru
petrol in prima jumatate a lunii au fost, in mare parte,
modelate de riscurile geopolitice in Orientul Apropiat, in
special cele legate de Iran. Atenuarea acestor riscuri a
determinat o diminuare a preturilor spre mijlocul lunii de
la 64,5 USD/baril la 62 USD/baril. A doua jumatate a
lunii aprilie a fost caracterizatd de o usoara sporire a
preturilor. Aceasta sporire a fost influentata de o serie de
factori: micsorarea rezervelor de petrol in SUA (desi
rezervele de titei crud nregistrau cresteri), incercarii de
temperare administrativa a cresterii economice chineze
(cu impactul corespunzator asupra cererii pentru petrol
pe aceastd piata dinamicd), o noua intensificare a
riscurilor in Orientul Apropiat legate de atacul terorist

¥ Preturile pentru energia electrica importat s-au majorat cu 9% deja la
inceputul lunii mai.
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zadarnicit asupra oleoductelor in Arabia Saudita si
perpetuarea tensiunilor Tn jurul dosarului iranian.
Riscurile geopolitice legate de dosarul nuclear iranian nu
vor disparea in viitorul apropiat si astfel vor exercita
influente importante asupra pretului petrolului™.

n luna aprilie prognoza pentru recolta globald de grau
pentru anul agricol 2007/08 a fost revizuita, reducandu-
se cu 1 milion de tone pana la 623 milioane de tone.
Totodata, aceste prognoze deocamdatéa nu iau in calcul
riscurile meteo din Statele Unite (iarna friguroasa),
Europa, Africa de Nord si China. Cresterile cele mai mari
ale productiei se asteapta in UE, CSI, SUA, India si
Australia. Consumul global este prognozat la 622
milioane de tone. Se anticipeaza si sporirea utilizarii
industriale a graului pentru producerea etanolului la noile
facilitati din Europa si Canada. in general, in comparatie
cu anul precedent se asteapta o sporire a cererii din
partea Marocului si Irakului, dar si a UE care va acoperi
necesitatile suplimentare prin procurarea graului din
tarile producatoare din bazinul Marii Negre. in acelasi
timp, in 2007/08 se asteapta sporirea producerii globale
de orz pana la 150 de milioane de tone (+12 min.), in
mare parte datoritd extinderii plantatilor in Uniunea
Europeand, Australia si Canada. in schimb, consumul
global a fost revizuit in jos pana la 146 milioane de
tone™.

Figura 7 Evolutia cursului euro/dolar in aprilie
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Surse: Rossbusinessconsulting

Pe parcursul lunii aprilie 2007 dolarul a continuat sa se
deprecieze fata de euro (Fig.7), rata de schimb pasind
peste pragul istoric de 1,3660 USD/euro. Slabirea
dolarului a fost observatd si in raport cu leul
moldovenesc. leftinirea dolarului a fost in mare masura
provocata de indicatorii fundamentali privind robustetea
economiei americane. Spre exempluDe pilda, datele

' Surse: The Economist, International Energy Agency, Reuters, RBC.
'3 Surse: USDA, World Agricultural Supply and Demand Estimates, Wheat
Outlook; International Grains Council, Grain Market Report.
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privind confidenta consumatorilor si piata de imobil
locativ, extrem de importante pentru economia
americana sustinutd de cheltuielile crescande pentru
consum, au dezamégit investitorii '®. in perspectiva de
scurtd duratd, pietele asteaptd mentinerea trendului de
slabire a dolarului pe fundalul riscurilor unei stagflatii in
Statele Unite. Totodata, unii investitori orientati pe
termen lung anticipeaza o crestere a atractivitatii valutei
americane intr-un viitor ceva mai indepartat’’.

Partenerii comerciali

in Rusia datele statistice pentru primul trimestru arat&
persistenta tendintei de crestere economica. Astfel
economia ruseasca a crescut in T1/07 cu 7,9% fata de
T1/06. Ca si in primele doua luni, aceasta crestere a fost
puternic sustinutd de augmentarea cererii pentru
investitii (+20,1%), constructii (+22,7%) '® si cererea
fnaltd de consum. Ultima a fost sustinuta de sporirea
veniturilor reale disponibile ale populatiei (+13%),
inclusiv a salariilor reale (+18,4%)19. Cresterea salariilor
si veniturilor, pe de o parte, si disponibilitatea crescanda
a bancilor de a oferi credite de consum, pe de alta parte,
au alimentat expansiunea comertului en detail cu 13,6%
in aceastad perioada. Productia industriald a crescut cu
8,4%, fiind sustinutd de evolutii pozitive in sectoarele
industriei de extragere (+4,2%) si procesare (+14,5%).
Cresterea robusta a industriei simbolizeaza si
ranversarea trendului de aplatizare a cresterii industriale
atestat in 2006. Contributia exporturilor la cresterea
economica scade in continuare (o crestere de doar 5,3%
in T1/07), reflectdnd in mare masura ieftinirea petrolului
pe pietele globale. Pe fundalul sporirii veniturilor reale
ale populatiei si cererii investitionale, dar si ntaririi
rublei, importurile au crescut considerabil, +36,8%.
Aprecierea rublei, alaturi de cresterea acceleratd a
salariilor reale, pune producatorii rusi sub o presiune
competitivd mai mare. Totodatd, aceste tendinte vor
favoriza Tn continuare expansiunea importurilor Tn
Federatia Rusa, lucru care, intr-un viitor mai fericit, vor
putea avantaja si exportatorii moldoveni®.

in primul trimestru 2007 economia ucraineand a
continuat sa creasca puternic: +8,0% fata de perioada
similara a anului trecut, fara ca criza politica sa aiba un
impact major asupra evolutilor economice. La baza
acestei cresteri sta expansiunea robusta a industriei
(+12,5%) si constructiilor (+16,1%). Agricultura a crescut
cu 5%. Cresterea economica a fost puternic sustinuta si

' Indicatorii imobiliari de fapt au atins nivelul cel mai jos din ianuarie 1989.
'7 Reuters, RBC, Global Insight Inc.

'8 Cresterea puternica in constructii a fost favorizati si de conditii climaterice
exceptional de calde pentru aceasta perioada a anului.

' Totusi, viteza expansiunii salariilor reale depaseste cea a productivitatii,
Rusia.

20 Ministerul Comertului si Dezvoltirii Economice, MHCTHTYT DKOHOMUKH
ITepexonnoro Ileprona Insitutul Economiei de Tranzitie.
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de sporirea cererii de consum. Comertul en detail a
sporit cu 25,8%, sustinut de cresterea veniturilor reale
disponibile (+12,2, 02/07 fata de 02/06).

Desi efectele crizei politice Tnhca nu s-au proliferat in
sistemul economic, ultimul nu poate functiona la infinit Tn
asemenea conditii. In acest sens, solutionarea actualei
crize (fie prin alegeri anticipate, fie prin alte solutii) va fi
cu atat mai benefica, cu cat mai rapida si, evident, in
cadrul spatiului legal.

Totodata, absenta vadita a temelor ce tin de politicile
economice in dezbaterile intre oponentii politici nu
inseamnd nicidecum existenta unui consens national in
acest sens. insa, reforma fiscald, funciard sau cea a
sistemului de pensii nu isi gasesc loc pe agenda
politicilor nici unei parti in conflict, iar negocierile se
concentreazd 1in principal doar 1n jurul Tmpartirii
Lplacintei” puterii in Ucraina. Altfel spus, anul 2007 risca
sa fie un an pierdut pentru reforme economice?”.

Tabelul 3 Indicatori economici ai principalilor parteneri
comerciali ai Republicii Moldova
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PIB Productia Inflatia, Somaj
Ultimele 2007, industriald,

date prognoza
Rusia 7.9 6.3 8,4 3.4 7,2

T1/07 ' T1/07 T1/07 03/2007
Ucraina 8,0 6.0 12,5 1,3 6,7

T1/07 ’ T1/07 T1/07 2006
Romania 7,7 65 7.4 3,7 7,8

2006 ’ 01-02/07 03/07 03/07
Germania 3,7 29 6,8 1,9 7,0

2006 ’ 02/07 04/07 03/07
Italia 29 17 -0,7 1,5 6,5

2006 ’ 02/07 04/07 T4, 2006
Surse: The Economist, FMI, Banca Mondiald, Derjkomstat,

Goskomstat, Eurostat, INS Roméania, EXPERT-GRUP.

Uniunea Europeana continua sa se afle in zona
luminoasa a economiei globale. Datele privind cresterea
economica in zona euro deocamdata nu sunt publicate,

dar céativa indicatori arata c& trendul de fnviorare
economica persista. Astfel, productia industriala a
crescut cu 4,1% (02/07) pe baza anuala, in martie

somajul a inregistrat o usoara scadere panala 7,2% , iar
comertul en detail s-a intensificat cu 2,6%. In special, la
categoria ,produse alimentare, bauturi si tutun” cresterea
comertului en detail s-a intensificat ih zona euro in
ansamblu cu 2,1%, dar a decelerat atat in Germania (-
0,7%), cat si in ltalia (-1,7%, 02/07). In perspectiva de
scurtd duratd asemenea riscuri ca sporirea preturilor si
un euro forte (facand exporturile europene mai scumpe)
pot umbri dinamica economica pozitiva din zona euro.

! TncTuTyT exoHoMiunmX npoctimkens (Institute for Economic Research and
Policy Consulting), Mi>kHapoHHIT IIEHTp MEPCIEKTUBHUX AOCIiKEHb
(International Centre for Policy Studies), Okcniepr-Ykpauna (Expert-Ukraine).
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Estimarile noastre arata persistenta cresterii economice
robuste in Roménia si in primul trimestru al anului 2007.
Despre aceasta ne vorbesc o serie de indicatori ca:
sporirea productiei industriale (+7,4% in 01-02/07),
expansiunea constructiilor (+32,8%, 03/07) si volumului
comertului en detail (+4,3%, T1/07).

in acelasi timp, criza politicd curentd de la Bucuresti
poate umbri semnificativ perspectivele economice ale
Romaniei. ,Activismul” legislativului de la Bucuresti deja
s-a facut simtit prin legiferarea unor cheltuieli bugetare
neprevazute (si in mare masura cu aspect electoral,
inainte de plebiscitul de Tincredere presedintelui
Basescu). Expertii estimeaza ca aceste cheltuieli ar
putea adauga alte 4 puncte procentuale la cele 2,8%
preconizate anterior ale deficitului bugetar pentru 2007.

In perspectiva de duratdi mai lungd, demiterea
presedintelui Basescu ar putea semnaliza pentru
investitorii  straini  incetinirea reformei judiciare gi

relaxarea luptei contra coruptiei.

Imaginea internationala a Romania tot ar avea de suferit.
Un semnal important este ca Secretarul de Stat al SUA
Condolezza Rice a refuzat sa primeasca noul ministru
de externe al Romaniei, iar summitul NATO planificat
pentru anul viitor la Bucuresti, va fi petrecut in alta parte.
In acelasi timp, esuarea impeachment-ului si revenirea
presedintelui Basescu nu va facilita coabitarea
Legislativului si Pregedin’gieiZz.

Expert Grup

2 Surse: Saptaiména Financiara, Capital, The Economist.



Revista de Business si Economie nr.19 — aprilie 2007

e
Expert Grup

17



	 Sumar

