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Sumar

Cadrul regulatoriu in luna mai a fost terenul unor
evolutii interesante. A fost promulgat pachetul legislativ
de amnistie fiscala, legalizare a capitalului si reforma a
sistemului de impozitare a venitului companiilor.
Guvernul a adoptat Regulamentul cu privire la acordarea
unor garantii si compensatii salariatilor care Tmbina
munca cu studiile. Intentiile guvernamentale sunt clare si
salutabile, dar regulamentul, care instituie acordarea
unor garantii si compensatii in mod obligatoriu pentru
toate companiile indiferent de formele de proprietate si
organizarea juridica, ar putea sa fie ignorat de
companiile private. Tn mai a fost extins termenul de
repatriere a mijloacelor banesti pentru o serie de agenti
economici care au efectuat tranzacti de export a
productiei alcoolice Tn Federatia Rusa in perioada aprilie
2005 - aprilie 2006. Este totusi prea putin realist sa
credem ca careva mijloace vor fi in general vreo data
repatriate Tn Moldova. Guvernul trebuia sa promoveze
anularea integrald a obligatiei de repatriere a mijloacelor
afectate de criza survenitéd in relatile comerciale cu
Rusia in martie 2006. Tot in mai a fost adoptata decizia
de creare a Organizatiei pentru dezvoltarea sectorului
intreprinderilor mici si mijlocii. Fiind una din obligatiile
expres formulate in Planul de Actiuni Moldova —
Uniunea Europeana, decizia data este de importanta
cruciald. Dar tinand cont de istoria activitatii fostului
Fond de pentru sustinerea micului business, noua
organizatie va fi eficienta numai in conditiile alocarii unor
resurse financiare mult mai mari pentru programele de
sustinere a IMM-urilor, dotarii cu resurse umane de o
inalta pregatire, asigurarii transparentei si exercitarii unei
anumite independenta in implementarea politicilor.

in industrie se prefigureaz& ranversarea declinului
industrial moldovenesc si reinceperea cresterii pozitive a
sectorului. Pentru prima data Tn ultimele 12 luni, in
aprilie a.c. cresterea productie a fost pozitiva comparativ
cu luna aprilie 2006. Aceasta se explica prin epuizarea
limitelor de recesiune in vinificatie si resorbtia crizei in
economie, cat si prin avansarea rapida a unor ramuri
care nu au fost afectate de criza relatiilor comerciale cu
Federatia Rusa. Dinamica pozitiva s-a intensificat a treia
luna consecutiv in ramura de prelucrare a fructelor si
legumelor. Situatia este practic inversa in industria
extractiva, unde ritmul de crestere se tempereaza in
mod clar. In fabricarea produselor lactate nu s-au produs
schimbari esentiale, cresterea de 4-5% chiar daca mica,
este totusi constanta. Fabricarea hartiei si cartonului a
suferit unele efecte de contagiune din directia sectorului
vinicol, dar restructurarea productiei si semnarea unor
noi contracte a facut posibila revenirea ramurii intr-o
zona pozitiva: (-11% in ianuarie-februarie, +0% Tn
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ianuarie-martie si +7% in ianuarie-aprilie 2007). Este
simptomatica aplatizarea rapida a ritmurilor de crestere
in ramura de fabricare a elementelor de beton si ciment:
+24% 1in ianuarie-februarie, +13% in ianuarie-martie si
practic 0% in ianuarie-aprilie. Aceasta ar putea servi in
calitate de anticipator al unei apropiate reduceri a
ritmurilor de crestere a lucrarilor de constructii-montaj.
Dupa cresterea de 44% realizata in primul trimestru, o
anumitd temperare a ritmurilor de expansiune a
sectorului de constructii este fireasca.

Conform informatiei statistice preliminare, Tn primul
trimestru a.c. agricultura a crescut cu 3,0% fata de T1-
06. Indicatorul dat este mai bun decat cel realizat in
2006, cand productia trimestriald a crescut abia
perceptibil, cu 0,8% Majorarea productiei agricole in T1-
07 a fost determinata de sporirea cu 3,1% a productiei
zootehnice, in timp ce cresterea in sectorul fitotehnic
abia daca a depasit 1%.

Datorita sporirii cererii de consum din partea populatiei,
alimentat de fluxului constant de remitente si al
majorarilor salariale, a continuat ascensiunea in sectorul
serviciilor. Vanzarile de marfuri cu amanuntul au
crescut in aprilie cu 15,3%, iar serviciile prestate
populatiei — cu 6,6%. Totodata, se dezvolta rapid si piata
serviciilor prestate companiilor. Sub aspect structural,
este vorba 1in special de piata servicilor de
telecomunicatii si informaticd. Spre regret, cultura
utilizarii tehnologiilor informationale si de telecomunicatii
in businessul moldovenesc este abia la etapa incipienta,
reducand semnificativ marja de competitivitate nationala.
In mai a fost anuntat& inceperea lucrarilor de constructie
a tronsonului feroviar Cahul-Giurgiulesti. Evident,
volumul marfurilor transportate pe cale ferata in urma
materializarii constructiei va fi in functie de valorificarea
pozitiei strategice a portului Giurgiulesti. Totodata, este
important ca calculele economice sa nu duca la
ignorarea riscurilor de mediu aferente acestor proiecte
implementate intr-o zona unica din punct de vedere
ecologic. Dezbaterile parlamentare din aprilie-mai vizavi
de securitatea aviatica nationala au relevat ca calitatea
si siguranta serviciilor de transport aerian este la un
nivel foarte scazut. Publicul a fost informat ca mai putin
de jumatate din navele aeriene de care dispune tara
dispun de certificat de zbor. Aprobarea prin hotarare de
guverna Strategiei dezvoltarii aviatiei civile pana in anul
2016 este, in acest context, o evolutie pozitiva, dar care
nu va redresa situatia decéat pe termen lung.

Dupa cum anticipam in BER-19, cresterea preturilor in
luna aprilie putin a accelerat comparativ cu martie. Dupa



ce in martie inflatia lunara a fost de 0,5%, in aprilie
preturile consumatorilor au crescut cu 1%, iar preturile
producatorilor industriali — cu 0,3%. Rata cumulativa a
inflatiei pentru primele 4 luni este de 3,0%, iar pentru
ultimele 12 luni, de 11,0%. Acesti indicatori permit
sugereaza ca BNM este ,pe drumul cel drept” in
urmarirea tintei anuale de 10%. Dar in luna mai s-au
intensificat si riscurile care ar putea sa pericliteze
atingerea tintei — volatilitatea mare a monedei nationale,
cresterea consumului de marfuri de import si conditiile
climaterice nefaste.

Pe piata muncii, in aprilie a continuat cresterea
salariilor. Conform statisticilor pentru primele patru luni,
salariul real a crescut cu 10%, atingand in luna aprilie
nivelul de 1936 lei. In sfera bugetara salariul mediu a
constituit 1486 lei, iar Tn sectorul real — 2180 lei.
Totodata in perioada vizata cresterile salariale ale
profesorilor au fost doar de 2,1%. In mare parte, aceast&
situatie este consecinta directd a plafonarii de catre
Ministerul Educatiei si Tineretului a planurilor de
inmatriculare in colegii si universitati, precum si efectele
amanarii administrative a majorarii salariilor, descrise n
BER 18-19. in acest context, autoritatile au declarat
prioritara majorarea salariilor in sectorul public, in pofida
la dezacordul recent al FMI, exprimat vizavi de posibilele
efecte negative pe termen scurt ce tin de acumularea
veniturilor la bugetul de stat, ca urmare a aplicarii
amnistiei fiscale si reducerii impozitelor pe venit. Salariul
minimal in sfera bugetara a fost recalculat la 400 lei
lunar, dar efecte economice aceasta decizie nu va avea.
Guvernul a promis sa revada, tinand cont de experienta
mondiala, metodologia de calcul a salariului minim in
sectorul real al economiei, luand ca baza bugetul minim
de consum. Estimam ca masura data reflecta inceputul
posibilei liberalizari a sistemului de salarizare din tara.

Analiza bugetului public in 2007 aminteste tot mai mult
de un ,deja-vu”. Desi cresterea veniturilor bugetare in
aprilie a franat nitel comparativ cu luna martie, ritmurile
de executare a planului bugetar sunt de-a dreptul
impresionante, inscriindu-se in tendinta generala
specifica pentru ultimii doi ani. Veniturile curente
colectate in primele patru luni a.c. au fost cu 33,4% mai
mari decat in 2006 si cu 13,6% mai mari decat nivelul
planificat. Se observa si convergenta cheltuielilor catre
nivelul planificat, in aprilie fiind executate 80% din
normative. Un eveniment deosebit de important in luna
mai a fost prezentarea in cadrul sedintei Grupului
coordonator pentru elaborarea Cadrului de cheltuieli pe
termen mediu a proiectului CCTM 2008-2010, care
aduce mai multe noutati importante: redistribuirea
cotelor de asigurare sociala obligatorie mai mult n
favoarea angajatorilor, majorarea cotelor de asigurare
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medicald si introducere a doua grile de impozitare a
persoanelor fizice. Guvernul a declarat ca CCTM este
elaborat tindnd seama de consecintele amnistierii
fiscale, introducerii cotei zero la profitul reinvestit si
legalizarii capitalului.

In mai toti indicatorii instrumentelor de politicd
monetara a Bancii Nationale a Moldovei au ramas
neschimbati, dupa ce in aprilie a.c. autoritatea monetara
a diminuat cu 1% rata de baza a dobanzii, ca efect al
aprecierii leului si avand fincredere, probabil, in
temperarea inflatiei in perioada urmatoare. Efectul
reducerii dobanzii de baza a inceput sa se manifeste pe
parcursul lunii mai, atunci cand mai multe banci
comerciale au scazut usor ratele dobanzilor la credite si
au operat cresteri ale acestora la depozite. Activele
oficiale de rezerva ale BNM au continuat sa creasca si
in luna mai, insa cu un trend ceva mai calm in
comparatie cu aprilie a.c. ca rezultat al incetinirii
ascensiuni leului in raport cu dolarul.

Cele mai importante schimbari care s-au atestat in
dinamica sistemului bancar din aprilie sunt majorarea
continua a cotei investitiilor straine in capitalul bancar,
insotitd de reducerea concentrarii activelor bancare.
Intensificarea concurentei bancare este ilustrata si de
tendinta de crestere a activelor generatoare de
dobanda, care au atins in martie-mai cote istoric
maxime. Insd in aprilie a continuat tendinta usoara de
inrautatire a indicatorilor de lichiditate. Deloc
intdmplator, bancile au trecut la un marketing agresiv
pentru atragerea resurselor populatiei, majorand in mod
spectaculos ratele dobanzilor atrase, de la 13,90% in
martie, la 15,45% in aprilie, fiind cel mai inalt nivel atins
din februarie 2005.

Pe piata financiara, ratele dobanzilor la bonurile de
trezorerie Tn mai s-au modificat foarte putin. Acestea au
crescut marginal la bonurile cu maturitatea de 90 zile si
au scazut la cele de 181 si 364 zile. Daca in aprilie
cererea bancara pentru bonurile de trezorerie a fost in
scadere, atunci in mai interesul bancilor fata de titlurile
de stat din nou a sporit, dar situatia se va ranversa in
viitorul apropiat. Luna mai a fost caracterizata de o
volatilitate mai inalta decat cea obignuita a cursurilor
valutare. Aprecierea leului din aprilie a continuat ih mai
atingand la data de 5 nivelul 12,3784 MDL/USD. Ulterior
tendinta s-a inversat, la data de 26 mai cursul ajungand
la 12,4599 MDL/USD. Dupa aceasta, din nou s-a repetat
evolutia din aprilie, dolarul depreciindu-se péana la
12,3244 MDL/USD la data de 5 iunie. in perioadele de
depreciere a leului, factorii predominanti au fost cererea
mai mare de valutd pentru importuri si procurarile
valutare masive pe piata pentru rezervele BNM. in mai a
fost adoptat in prima lectura un pachet de amendamente
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legislative, esentd carora constd in crearea unei mega-
institutii care sa supravegheze functionarea segmentelor
nebancare ale pietei financiare (piata de capital, piata de
asigurari, servicile de microfinantare, leasing, etc.) si
care va fi constituita pe baza Comisiei Nationale pentru
Valori Mobiliare. Crearea acestei institutii este o obligatie
la care Republica Moldova a aderat in mod expres prin
semnarea Planului de Actiuni Republica Moldova
Uniunea Europeana, iar efectele vor depinde integral de
capacitatea megaregulatorului de a impune respectarea
universala a actelor regulatorii si de a fi independent in
luarea deciziilor (dupa modelul BNM).

Comertul extern continud sa treaca printr-o perioada
dificila. Conform estimarilor facute de EXPERT-GRUP,
in perioada ianuarie-aprilie 2007 importurile s-au ridicat
usor peste 1 miliard USD, iar exporturile la 365,5
milioane USD. Deficitul comercial pentru aceasta
perioada ar putea constitui aproape 653 milioane USD.
Evolutia exporturilor este in mare parte caracterizata de
schimbari pronuntate in privinta distributiei geografice gi
structurii. UE a devenit principalul nostru partener
comercial, atdt ca destinatie pentru export, cat si ca
sursa de import. Textilele (22,9% din total) au devansat
bauturile alcoolice (16%) si au devenit exportul principal
moldovenesc. Declinul exportului de produse alcoolice
este atat de profund, incat acestea ocupa actualmente
locul trei in structura generala a exporturilor, fiind
depasite si  de produsele vegetale (17,6%).
Perspectivele relansarii exporturilor de vinuri raman in
continuare nu tocmai stralucite. Piata rusa este in
continuare inchisa pentru vinurile moldovenesti, iar din
Belarus vin semne de reorientare spre importurile de
materiale vinicole din Bulgaria, Romania si Ungaria. Nici
posibila acordare a Preferintelor Comerciale Autonome
de catre UE nu va aduce la o deschidere totala si
imediata a pietei europene. Chiar si dupa o ajustare a
sistemului de calitate, exporturile vinicole din Moldova
vor fi supuse unor cote, nemaivorbind de costurile
financiare si eforturile logistice necesare pentru
promovarea vinurilor pe piata respectiva.

Pe parcursul lunii aprilie pretul petrolului marca WTI a
oscilant intre 62-65 USD/baril. Pe parcursul lunii mai
pretul pentru petrol a fost modelat de cateva tendinte
contradictorii. Sporirea rezervelor de titei in Statele Unite
a favorizat micgorarea preturilor. De partea opusa au
fost asteptarile expansiunii consumului de petrol vara,
instabilitatea politica in Nigeria si riscurile geopolitice in
Orientul Apropiat. Cu toate ca in ultima saptaméana a
lunii mai pretul petrolului s-a comprimat putin, pentru
iunie expertii anticipeaza o usoara crestere. Pe
parcursul lunii mai 2007 s-a observat o anumita
corectare a cursului dolarului fatéd de euro, care a varat
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intre 1,34 si 1,35 USD/euro. Fluctuatiile au fost in cea
mai mare parte modelate de datele privind economia
americana. Situatia mai putin optimista pe pietele de
capital in economiile emergente a sprijinit intr-o anumita
masura valuta americana. Banca Mondiala a avertizat
despre perspectiva decelerarii cresterii globale si franarii
fluxurilor de capital plasate in pietele emergente, fara ca
sa excluda si ,0 aterizare dura” pentru unele din acestea
(in particular, pentru China).

Partenerii comerciali ai Moldovei au inregistrat evolutii
pozitive in aprilie. Economia rusa a crescut cu 7,7%
fatd de aprilie 2006. La bazele acestei cresteri stau
cererea investitionald puternica, expansiunea dinamica
a sectorului de constructii si industriei. Dar expansiunea
activitatii investitionale acompaniata de aprecierea rublei
aduce cu sine si cateva riscuri serioase pentru economia
rusa (cresterea puternica a importurilor, cresterea
datoriilor corporative, compromiterea tintelor
inflationiste). Economia ucraineana si-a mentinut
ritmurile Tnalte de crestere: +7,6% fata de aceeasi luna a
2006. Evolutile economice sunt favorizate de
conjunctura favorabila pe piata produselor metalurgice si
chimice, relaxarea fiscala si politica flexibila a cursului
de schimb. Criza politica care a continuat in Ucraina,
desi fara un impact imediat asupra cresterii economice,
a amanat o serie de reforme si activitati strategice
necesare, cum sunt ratificarea actelor necesare aderarii
Ucrainei la OMC, reformele funciara, fiscala,
administrativa si a sistemului de pensii. Uniunea
Europeana continud sa se bucure de o crestere
economica robusta. Astfel, in T1/07 economia UE a
crescut cu 3,1% fata de T1/06. Cresterea economica a
cuprins practic toate sectoarele economice. Totusi,
ritmurile cele mai inalte de crestere demonstreaza noii
membri ai UE. In Romania economia a crescut robust
cu 6% in primul trimestru, 2007. Cresterea a fost
sustinuta de expansiune in industrie, constructii, cererea
de investitii si volumul comertului en detail. Situatia in
sfera politica ramane tensionata. Dupa castigarea neta a
plebiscitului din 19 mai Presedintele Romaniei Traian
Basescu insista asupra demiterii guvernului, dizolvarii
legislativului si anuntarii alegerilor anticipate (reamintim
ca pentru toamna a.c. sunt preconizate si alegerile in
Parlamentul European). Totodata, mentionam ca pe 27
iunie se asteapta raportul Comisiei Europene privind
progresul atins de Romaéania si Bulgaria. Aparent,
succesele nu sunt cele mai stralucite, ingrijorarea cea
mai vadita fiind combaterea coruptiei. Riscul de aplicare
a clauzei de salvgardare este acum mare ca niciodata.
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Cadrul regulator

Luna mai a fost perioada unor aparitii legislative si
normative interesante care vor avea impact asupra
cadrului  regulatoriu al antreprenoriatului. Sa
mentionam mai intai ca a fost promulgat pachetul de
legi cu privire la amnistia fiscald, legalizarea
capitalului si reforma sistemului de impozitare a
venitului companiilor. Prevederile acestui pachet au
fost deja incluse in Cadrul de Cheltuieli pe Termen
Mediu pentru 2008-2010 prezentat guvernului spre
aprobare. Efectele asteptate de pe urma aplicarii
acestor initiative au fost descrise in editia precedenta
a BER.

In Monitorul Oficial din 4 mai 2007 a fost publicat
Regulamentul adoptat de Guvern cu privire la
acordarea unor garantii si compensatii salariatilor
care imbind munca cu studile’. Pentru acesti
salariati, Regulamentul prevede asemenea garantii si
compensatii ca timp redus de munca, concedii
neplatite pentru sustinerea examenelor de admitere,
concedii suplimentare platite (75% din salariu) pentru
sustinerea sesiunilor, examenelor gi tezelor, precum
si compensarea, o data pe an, a cheltuielilor de
deplasare la institutia de Tnvatamant. Evident, este
necesara stimularea instruirii profesionale a
angajatilor pentru majorarea calificarii profesionale si
productivitatii muncii pe termen lung, mai ales ca
aceasta se incadreaza si  iIn  strategiile
guvernamentale cu privire la utilizarea fortei de
munca. In acelasi timp, Regulamentul prevede ca
acordarea acestor garanti si compensatii este
obligatorie pentru toate unitdtle economice,
indiferent de tipul de proprietate si organizarea
juridica si sunt suportate din resursele acestor unitati.
Este greu de crezut ca acest Regulament va fi pus n
aplicare de unitatile din sectorul privat, care nu vor
dori sa suporte pierderile de timp si financiare
asociate cu procesul de studii ai angajatilor, mai ales
daca nu mizeaza pe retinerea lor pe termen lung in
cadrul companiei. Credem ca pentru a stimula
ridicarea gradului de pregatire a resurselor umane,
guvernul, in loc sa supuna companiile la noi prestatii
obligatorii, ar trebui mai degrabd s& compenseze
angajatorilor privati unele cheltuieli legate de
mentinerea la locul de muncé a salariatilor care
imbina munca cu studiile.

A intrat in vigoare si Legea privind terenurile de
proprietate publica si delimitarea lor. Una din cele
mai importante prevederi ale legii este ca terenurile

! Hotirare de Guvern nr.435 din 23 aprilie 2007 din Monitorul Oficial
nr.60-63 (2047-2050).
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aflate in proprietate publica nu pot fi instrainate,
supuse executarii silite, utilizate n calitate de
garantie sau dobandite de terti in calitate de
uzucapiune (adica in urma unei folosiri indelungate).

In luna mai prin lege a fost extins pana la 1 octombrie
2007 termenul de repatriere a mijloacelor banesti
pentru o serie de agenti economici care au efectuat
tranzactii de export a productiei alcoolice in Federatia
Rus3 in perioada aprilie 2005 - aprilie 2006°. Trebuie
de spus ca aceasta evolutie, desi pozitiva, este cu
mult sub asteptarile vinificatorilor, iar numarul
beneficiarilor acestui mecanism este limitat doar la
cei inscrigi intr-o listd aprobatd de Guvern. Este
foarte dubioasa posibilitatea recuperarea mijloacelor
in general, de aceea vinificatorii au solicitat anume
anularea obligativitatii de repatriere a mijloacelor
afectate de criza survenita in relatiile comerciale cu
Rusia Tn martie 2006. Totodata, facilitatea trebuie sa
fie extinsa asupra tuturor producatorilor, nu doar
asupra celor care au facut livrari semnificative.

O decizie foarte importantd este adoptarea hotararii
de guvern cu privire la crearea Organizatiei pentru
dezvoltarea sectorului intreprinderilor mici si mijlocii®.
Organizatia va fi succesor de drepturi ale Fondului
pentru sustinerea antreprenoriatului si dezvoltarea
micului business si va functiona ca entitate juridica
distincta, cu buget separat si cu 0 anumita autonomie
administrativa. Precedentul Fond nu s-a aratat deloc
eficient in promovarea IMM-urilor, putinele resurse
alocate fiind utilizate in conditi de transparentd si
responsabilitate publica minimale. Dar de la noua
organizatie ne putem astepta la eficientd numai n
conditiile alocarii unor resurse financiare mult mai
mari pentru programele de sustinere a IMM-urilor
(sumele anuale de 1-2 milioane traditional alocate
sunt, pur si simplu, derizorii), dotarii cu resurse
umane de o Tnalta pregatire, asigurarii transparentei
si exercitarii unei anumite independentd in
implementarea politicilor.

La 7 mai a fost aprobata si hotararea de guvern
privind unele masuri de Tmbunatatire a situatiei Tn
domeniul transportului auto (unele referinte Ia
aceasta decizie s-au facut in BER-19). Cea mai
importanta parte a deciziei respective este Planul de
masuri unde sunt prevazute o serie de actiuni pentru
perioada 2007-2009. Merita s& mentiondm o serie de
actiuni care ne par foarte interesante si cu impact
economic: deschiderea garilor intr-o serie de orase,

% Legea nr.112-XVI din 27 aprilie 2007 privind unele aspecte ale
repatrierii mijloacelor banesti provenite din exportul productiei alcoolice
in Federatia Rusa.

* Hotararea de Guvern nr.538 din 17 mai 2007.
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continuarea computerizarii procesului de vanzare si
evidenta a biletelor de calatorie, dotarea taxiurilor cu
taximetre electronice cu memorie fiscala, largirea
retelei de statii de testare tehnicd etc. O masura
foarte ambitioasa este elaborarea in semestrul 2 a.c.
a Strategiei de dezvoltare a transportului auto in
Republica Moldova. Totodata, nu sunt clare sursele
financiare prevazute pentru acoperirea cheltuielilor si,
mai important, cum se incadreaza documentul in
contextul general al politicilor de dezvoltare (SCERS,
Planul de Actiuni, Planul National de Dezvoltare).

Industria si constructiile

Editia precedenta (BER-19) arata, pe baza
rezultatelor trimestriale, ca inca in luna martie a.c. se
prefigura ranversarea declinului industrial
moldovenesc si reinceperea cresterii pozitive a
sectorului. Explicam aceasta perspectiva atat prin
epuizarea limitelor de recesiune in vinificatie si
resorbtia crizei in economie, cét si prin avansarea
rapida a unor ramuri care nu au fost afectate de criza
relatiilor comerciale cu Federatia Rusa.

Figura 1 Cresterea productiei industriale, %
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Surse: BNS

in aprilie aceste tendinte pozitive s-au confirmat
integral. Judecand dupa unii indicatori preliminari,
procesul de redresare a situatiei Tn industrie prin
rebalansarea structurala a acestuia a fost si mai
evident In luna mai. Desi productia cumulativa in
primele patru luni ale anului curent a fost cu 6,4%
sub nivelul atins in 2006, trebuie de constatat ca in
expresie lunara (aprilie 2007 fata de aprilie 2006)
industria era deja pe o puternica panta pozitiva
(+13,1%), pentru prima data in ultimele 13 luni.

Daca analizam dinamica industriala comparativ cu
precedentele 12 luni, redresarea relativa a industriei
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apare nu doar mai evidenta, dar si mai timpurie.
Aceasta ne permite sa elucidam mai precis dinamica
lunara ascunsa de datele statistice oferite de BNS n
expresie cumulativa (Fig.1).

Modificari structurale semnificative comparativ cu
luna martie nu s-au produs. Cateva momente
generale ar trebui de remarcat, totusi. Primul este
faptul ca dinamica pozitiva s-a intensificat a treia luna
consecutiv in ramura de prelucrare a fructelor si
legumelor (+16% in februarie, +22% in martie si +36
in aprilie). Situatia este practic inversa in industria
extractiva, unde ritmul de crestere se tempereaza in
mod clar: +100% 1in februarie, +61% in martie si
+34,4% 1in aprilie. In fabricarea produselor lactate nu
s-au produs schimbari esentiale, cresterea de 4-5%
chiar daca mica, este totusi constanta.

Nimic nou nici in fabricarea produselor de tutun,
ramura continuand caderea aproape libera (-25%).
Dupa o scadere semnificativa a productiei in martie,
fabricarea articolelor de imbracaminte a revenit la o
evolutie normald, T1n ianuarie-aprilie productia
aproape egaland nivelul corespunzator din 2006.
Fabricarea hartiei si cartonului a suferit unele efecte
de contagiune din directia sectorului vinicol, dar
restructurarea productiei si semnarea unor noi
contracte a facut posibila revenirea ramurii intr-o
zona pozitiva: (-11% fin ianuarie-februarie, +0% in
ianuarie-martie si +7% 1n ianuarie-aprilie 2007).

Este simptomatica aplatizarea rapida a ritmurilor de
crestere in ramura de fabricare a elementelor de
beton si ciment: +24% in ianuarie-februarie, +13% in
ianuarie-martie si practic 0% in ianuarie-aprilie.
Aceasta ar putea servi in calitate de anticipator al
unei apropiate reduceri a ritmurilor de crestere a
lucrarilor de constructii-montaj. Dupa cresterea de
44% realizatda in primul trimestru, o anumita
temperare a ritmurilor de expansiune a sectorului de
constructi este nu doar fireasca, dar si
indispensabila.

Totusi, incertitudinea privind comercializare vinurilor
moldovenesti in Federatia Rusa, continud sa
influenteze negativ economia, dar deja nu atat prin
intermediul recesiunii sectorului industrial, ci mai mult
prin riscurile de sporire a somajului si intensificare a
emigratiei odata cu declararea falimentului unor
companii vinicole.

Agricultura

Conform informatiei statistice preliminare, in primul
trimestru a.c. productia sectorului agricol a crescut cu
3,0% fatéa de T1-06. Indicatorul dat este mai bun



decét cel realizat in 2006, cand productia trimestriala
a crescut abia perceptibil, cu 0,8% Majorarea
productiei agricole in T1-07 a fost determinata de
sporirea cu 3,1% a productiei zootehnice, in timp ce
cresterea Tn sectorul fitotehnic abia daca a depasit
1%.

Revenind la prognozele noastre relativ optimiste
asupra perspectivelor de crestere a sectorului agricol
in 2007 (vezi BER-19), trebuie sa constatam ca
conditile meteorologice din luna mai ne-au
determinat sa revizuim prognoza cresterii productiei
anuale n jos, de la 6-7% la 5-6%.

Intre timp, au fost lansate si unele prognoze semi-
oficiale asupra recoltei medii la hectar pentru graul
de toamna: 27-29 chintale, iar in regiunile deosebit
de afectate de seceta si — la 22-23 chintale/ha.

Serviciile

in luna aprilie, datorita sporirii cererii de consum din
partea populatiei, alimentat de fluxului constant de
remitente si al majorérilor salariale, a continuat
ascensiunea in sectorul serviciilor. Vanzarile de
marfuri cu amanuntul au crescut cu 15,3%, iar
serviciile prestate populatiei — cu 6,6%. Totusi, merita
de mentionat ca dacé serviciile pastreaza ritmurile de
crestere specifice pentru ultimii doi ani, atunci in
cazul vanzarilor cu amanuntul se observa o anumita
incetinire a ritmurilor (Fig.2).

Totodata, se dezvoltd rapid si piata serviciilor
prestate companiilor. Sub aspect structural, este
vorba in special de piata serviciilor de telecomunicatii
si informatica. Conform estimarilor noastre in
perioada mai 2006 — mai 2007 valoarea pietei a
crescut cu circa 20-22%.

Cresterea este rezultatul augmentarii volumului de
investitii Tn sectoarele ramurii, sporirii numarului de
furnizori si de utilizatori de servicii, diversificarii
ofertelor si  Tmbunatatirii  calitatii  serviciilor,
implementarii noilor tehnologii de furnizare a
acestora, in special a celor de acces la Internet in
banda larga. Astfel, compania Orange a participat in
perioada 3-5 mai la Forumul International al
Intreprinderilor Mici si Mijlocii cu oferta elaborata in
exclusivitate pentru intreprinderile businessului mic.
Oferta presupune solutii individuale pentru fiecare
client corporativ, care corespund necesitatilor de
comunicare ale acestuia. Optimizarea preturilor
pentru servicile de telefonie mobila prestate
intreprinderilor mici constituie un sprijin esential in
activitatea lor. De asemenea, oferte avantajoase de
conexiune gratuita la Internet au fost propuse de

Figura 2 Cresterea consumului
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Moldtelecom si  SunComunications in cadrul
expozitiei internationale Com-Info Moldova 2007.
Spre  regret, cultura utilizarii  tehnologiilor
informationale si de telecomunicatii in businessul
moldovenesc este abia la etapa incipienta, reducand
semnificativ marja de competitivitate.

O premisa substantiala a aparut in luna mai si pentru
dezvoltarea serviciilor de transport feroviar. Recent, a
fost data ,unda verde” pentru construirea tronsonului
feroviar Cahul-Giurgiulesti cu lungimea de 50
kilometri. Costul prealabil al proiectului este de 837
mil. lei si va finaliza la sfarsitul anului 2008. Banca
Europeana de Reconstructie si Dezvoltare (BERD) s-
a aratat interesata de participa la proiectul construirii
tronsonului. Evident, volumul marfurilor transportate
pe cale feratd in urma materializarii constructiei va fi
in functie de valorificarea pozitiei strategice a portului
Giurgiulesti, proiect in care BERD, in anii 90, a avut
mai degraba experienta unei participari nereusite.

ata de luna

respectiva anul precent, ajustat-sezonier (media mobildi 5)
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Cu toate ca realizarea proiectului va activiza
dezvoltarea social-economica a raioanelor de sud,
exista si riscuri ecologice serioase in regiune, legate
de pericolele in adresa rezervatiei naturale din lunca
Prutului. Ca si Tn cazul portului Giurgiulesti, nu s-a
facut nici un studiu serios de impact ecologic al
proiectului dat, nemaivorbind de discutarea lui
publica — fapt demonstrat si de interzicerea
participarii Miscarii Ecologice din Moldova la lansarea
proiectului.

Dezbaterile publice si parlamentare din lunile aprilie-
mai vizavi de securitatea aviatica nationala au relevat
ca calitatea si siguranta serviciilor de transport aerian
lasa mult de dorit. Am fost surpringi sa aflam ca din
cele 192 de avioane de care dispune tara, doar 91
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dispun de certificat de zbor. Aprobarea prin hotarare
de guverna Strategiei dezvoltarii aviatiei civile pana
in anul 2016 este, Tn acest context, o evolutie
pozitiva. Dar nu este clar ce trebuie sa faca
consumatorii de servicii de transport aviatic cu
riscurile imediate cu care se confrunta. Din
documentul aprobat rezultd ca pana n anul 2010
aeroportul International Chisindu trebuie sa fie
totalmente modernizat si sa ofere servicii calitative
clientilor, prin reducerea formalitatilor si timpului de
asteptare, cit si a controlului bagajului.

Din pacate, documentul are mai mult un caracter
tehnic, decat strategic. In prezent principalul si unicul
aeroport functional este Aeroportul International
Chisinau. Aeroporturile din Cahul si Marculesti sunt
inca in proces de certificare, iar aeroportul din Balti,
desi certificat si formal deschis pentru transporturile
de pasageri si marfuri, este utilizat doar pentru
zboruri neregulate.

Preturile

Dupa cum anticipam in BER-19, cresterea preturilor
in luna aprilie putin a accelerat comparativ cu martie.
Dupa ce in martie inflatia lunara a fost de 0,5%, in
aprilie preturile consumatorilor au crescut cu 1%, iar
preturile producatorilor industriali — cu 0,3%.
Cresterea preturilor consumatorilor este identifica cu
cea din aprilie 2006, iar cea a preturilor industriale de
10 ori mai mica.

Rata cumulativa a inflatiei pentru primele 4 luni este
de 3,0%, iar pentru ultimele 12 luni, de 11,0%. Ambii
indicatori ne permit, cu un optimism moderat, sa
credem ca combaterea inflatiei este ,pe drumul cel
drept”. In acelasi timp, trebuie de spus cé in luna mai
s-au intensificat riscurile care pana la sfarsitul anului
ar putea sa pericliteze tintele inflationiste -
volatilitatea mare a monedei nationale, cregterea
consumului de marfuri de import si conditiile
climaterice nefaste.

Pe categorii de produse si servicii, cele mai stabile
au fost tarifele la servicii (+0,5%). Autoritatile publice
locale nu si-au permis sa modifice tarifele intr-o
perioada fierbinte din punct de vedere electoral. Din
categoria produselor nealimentare, ih mod deja
traditional s-au scumpit esential medicamentele
(+1%) si confectile (+1,2%). Mai rar intélnita n
Moldova, Tn aprilie a avut loc o usoara ieftinire a
combustibilului (-0,7% fata de martie). Scumpirea
marfurilor alimentare cu 2% a fost cauza primara a
majorarii indicelui preturilor consumatorilor. La
cauzele specifice pentru perioada aprilie-mai —
epuizarea stocurilor de legume si fructe din recolta
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precedenta — in 2007 s-au mai adaugat si cele legate
de reluarea exporturilor de carne in Federatia Rusa,
eveniment ce a determinat cregterea achizitiilor de
carne pe piata interna. Totodata, trebuie de spus ca
aprecierea puternica din aprilie a monedei nationale,
a servit ca factor care a stavilit intr-o mare masura
avalanga preturilor. In luna mai s-a observat inca o
data acelasi efect.

Tabelul 1. Rate lunare ale inflatiei, %

lan Feb Mar Apr
2007 2007 2007 2007
Indicele _pregurilor 0,9 0,7 0.5 1,0
consumatorilor
Produse alimentare 1,4 0,4 -0,1 2,0
Produse 0,8 02 10 05
nealimentare
Servicii 0,2 1,3 0,9 0,2
Indicele preturilor
producatorilor 1,3 19,4 0,5 0,2
industriali

Surse: BNS si BNM

Piata muncii

In ianuarie-aprilie 2007 salariul real a crescut cu
10%, atingand in luna aprilie nivelul de 1936 lei (156
USD). Salariul mediu in luna aprilie a fost de 1936
lei, cu 24 la sutd mai mult fatd de luna martie. Tn
sfera bugetara salariul mediu a constituit 1486 lei, iar
in sectorul real — 2180 lei.

in continuare pe piata muncii se mentine tendinta
fireasca de crestere a remunerarii muncii angajatilor.
Astfel, cele mai inalte sporiri salariale (nominale)
comparativ cu luna precedenta au fost in medicina —
24,7%, activitati financiare — 15,4%, industria
extractiva — 10,7% si sectorul energetic — 8,3%.

Fatd de luna aprilie 2006, cel mai mult a crescut
salariul mediu lunar in administratia publica — 39%,
comert — 32,7%, medicina — 31,4%, hoteluri si
restaurante — 31,7%, tranzactii mobiliare — 28,8%,
sectorul energetic — 28,5%. Majorarile au la baza
optimizarea numarului de functionari publici si medici
in structurile administratiei publice si in institutiile
medicale, concomitent cu sporirea remunerarii muncii
lor, cit si ascensiunea continua a celorlalte sectoare,
respectiv aparitia perspectivelor favorabile pentru
dezvoltare.

Totodata in perioada vizata cresterile salariale ale
profesorilor au fost doar de 2,1%. in mare parte,
aceasta situatie este consecinta directa a plafonarii
de catre Ministerul Educatiei si Tineretului a
planurilor de inmatriculare in colegii si universitati,
precum si efectele amanarii administrative a majorarii
salariilor, descrise in BER 18-19.



in acest context, autoritatile au declarat prioritara
majorarea salariilor in sectorul public, in pofida la
dezacordul recent al FMI, exprimat vizavi de
posibilele efecte negative pe termen scurt ce tin de
acumularea veniturilor la bugetul de stat, ca urmare a
aplicarii amnistiei fiscale si reducerii impozitelor pe
venit.

Prin Hotaradrea Guvernului din 18 mai curent,
incepand cu 1 aprilie 2007, salariul minim Tn sfera
bugetara va fi recalculat la 400 lei lunar pentru un
program complet de lucru de 169 ore sau de 2,37 lei
pe ora.

In sectorul real al economiei cuantumul salariului
minim a fost de circa 700 lei lunar, fiind insa
modificat pana la 900 de lei lunar (5,33 lei pe ora) in
urma negocierilor colective intre partenerii sociali,
care prevad aceasta majorare de la 01 iunie 2007.

Guvernul a promis sa revada, tinand cont de
experienta mondiald, metodologia de calcul a
salariului minim n sectorul real al economiei, luand
ca baza bugetul minim de consum. Estimam ca
masura data reflecta inceputul posibilei liberalizari a
sistemului de salarizare din tara, ceea ce presupune
debarasarea de indexarea anuala a coeficientului
tarifar pentru categoria | de calificare si aplicarea
notiunii de salariu minim pe economie, care ar
prevedea acel cuantum, necesar pentru reproductia
fortei de munca. Aceste modificari vor fi materializate
in ajustarea legii salarizarii la noile realitati.

Bugetul

Analiza bugetului public Tn 2007 se transforma tot
mai mult intr-un exercitiu ,deja-vu”. Desi cregterea
veniturilor bugetare n aprilie a franat nitel comparativ
cu luna martie, ritmurile de executare a planului
bugetar sunt de-a dreptul impresionante, inscriindu-
se in tendinta generala specificd pentru ultimii doi
ani. Veniturile curente colectate in primele patru luni
a.c. au fost cu 33,4% mai mari decat in 2006 si cu
13,6% mai mari decéat nivelul planificat. Nimic nu s-a
schimbat esential nici in sursele care asigurd o
asemenea crestere rapida a veniturilor: TVA si
impozitele pe venit.

Conform ultimelor informatii, in luna mai incasarile in
buget au ramas la cote inalte. Astfel, la 5 iunie
Ministerul de Finante a anuntat ca veniturile n
bugetul de stat in primele cinci luni ale anului au
crescut cu 14,8% fata de nivelul planificat si 40% mai
mult decat in ianuarie-mai 2006*.

4 http://www.economie.moldova.org/stiri/rom/51141/.
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Tabelul 2 Dinamica bugetului public national

Planificat Executat Executat
L1-L4/07  L1-L4/07 L1-L4/06
Venituri globale, milioane 5720 6498.1 4869.7
MDL
Inclusiv, venituri din 1932.2 2114.7 1536

TVA, milioane MDL

Inclusiv, impozitul pe
venitul din activitatea 472.8 648 399.5
de intreprinzator

Cheltuieli globale, milioane

MDL 7869.1 6191 47121
Surse: Ministerul Finantelor
Continua tendinta de convergenta usoara a

cheltuielilor executate catre nivelul planificat. Daca in
februarie nivelul de executare a cheltuielilor era sub
70%, iar in martie - 77%, atunci pana la sfarsitul lunii
aprilie cheltuielile au fost executate in proportie de
aproape 80% din nivelul stabilit. Deosebit de
puternica a fost corectarea restantelor in complexul
pentru combustibil si energie unde in primul trimestru
cheltuielile trimestriale au fost executate in proportie
de numai 37%. Conform rezultatelor primelor patru
luni, cheltuielile planificate in aceste sector au fost
executate in proportie de 72,2%. Ca urmare a
imbunatatii managementului cheltuielilor, excedentul
bugetar de circa 385 milioane lei din martie s-a redus
la 307 milioane n aprilie.

Un eveniment deosebit de important in luna mai a
fost prezentarea in cadrul sedintei Grupului
coordonator pentru elaborarea Cadrului de cheltuiel
pe termen mediu a proiectului CCTM 2008-2010.
Proiectul a fost remis Guvernului spre examinare i
aprobare. CCTM 2008-2010 aduce o serie de noutati
importante. Pana in 2010 se prevede reducerea cu 1
punct procentual a contributiilor de asigurari sociale
de stat obligatorii de la 29% in prezent la 28%, si
redistribuirea cotelor intre angajator (in micsorare de
la 25% in 2007 la 20% in 2010) si angajat (in
crestere de la 4% la 8%). Tn acest fel autoritatile
spera sa intensifice iegirea din economia tenebra a
salariilor achitate, dar este putin probabil ca acest
lucru sa fie suficient, deoarece povara fiscala totala a
contributiilor nu s-a redus substantial.

Mai ales ca in paralel este prevazuta majorarea
contributiilor de asigurari medicale obligatorii de la
5% 1n 2007 la 7% in 2010, platite in cote egale.
Astfel, daca patronii s-ar putea intampla sa fie mai
tentati s& plateasca salarii ,in alb”, atunci salariatii —
in mod sigur vor fi tot mai tentati sa le primeasca ,la
negru”. Reducerea, neoficial promisa, a cotei TVA nu
se va produce pe termen mediu, iar dupa orizontul
anului 2010 prognozele sunt dificile.


http://www.minfin.md/ro/middlecost/2008/
http://www.economie.moldova.org/stiri/rom/51141/
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Importantd este si modificarea impozitarii veniturilor
persoanelor fizice in anul 2008. Tn primul rand, se
renuntd la cele trei grile de impozitare utilizate Tn
prezent si se va trece la utilizarea a doua cote de
impozitare: veniturile anuale de 25200 lei (adica circa
170 de dolari SUA lunar) vor fi impozitate cu 7%, iar
veniturile mai mari — cu 18%. Tinand cont de
structura salariilor pe economie, credem ca aceasta
grila va dezavantaja cel mai mult clasa inferior-
mijlocie, care primeste salarii intre 200 si 400 USD
pe luna.

Moneda

In luna mai toti indicatorii instrumentelor de politica
monetard a Bancii Nationale a Moldovei au rdmas
neschimbati, dupa ce in aprilie a.c. autoritatea
monetara a diminuat cu 1% rata de baza a dobanzii,
ca efect al aprecierii leului si avand fincredere,
probabil, in temperarea inflatiei in perioada
urmatoare. Daca privim n directia indicelui preturilor
de consum (IPC), s-ar parea ca aceasta se
incadreaza in limitele tintei de inflatie stabilite de
BNM pentru 2007 la nivelul de 10%. In orice caz,
inflatia lunara Tn expresie anualizatd (adica fata de
luna respectiva a anului precedent) a scazut constant
fncepand cu luna august 2006, de la 14,5% la 11,0%
in aprilie curent. Efectul reducerii dobanzii de baza a
inceput sa se manifeste pe parcursul lunii mai, atunci
cand mai multe banci comerciale au scazut usor
ratele dobanzilor la credite si au operat cresteri ale
acestora la depozite.

Suntem de parerea ca BNM nu va mai scadea in
viitorul apropiat dobanda-cheie, mai ales ca
conjunctura economica interna nu este tocmai
propice pentru asemenea miscari. In a doua jumatate
a anului tendintele inflationiste vor reaparea si acest
lucru va fi mult mai important decét aprecierea leului.
Efectele majorarilor de pensii si salarii in sectorul
public si privat ar putea fi vizibile in inflatie Tn
perioada imediat urmatoare. Reducerea dobanzilor
pentru creditele de consum efectuata de unele banci
comerciale in luna mai este un factor in plus care ar
alimenta inflatia.

Mai mult ca atat, conditile climaterice din iarna si
seceta observatd in luna mai ar putea afecta
recoltele agricole, ducdnd péna la urmad la
mentinerea preturilor inalte pentru alimente si
produse agricole chiar si in perioada de vara! Desi
inflatia se situeaza la un nivel rezonabil in prezent,
ne asteptam ca rata inflatiei sa urce in a doua parte a
anului. Tn ce priveste aprecierea leului din ultima
vreme, deocamdata vedem mai mult o volatilitate
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ridicata a cursului dolar/leu decat o apreciere
constantd a monedei nationale.

Figura 3 Rezgervele valutare oficiale ale BNM, milioane USD
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Surse: BNM

Activele oficiale de rezerva ale BNM au continuat sa
creasca si in luna mai, insa cu un trend ceva mai
calm in comparatie cu aprilie a.c. ca rezultat al
incetinirii ascensiuni leului Tn raport cu dolarul (Fig.3).
Totusi, o apreciere moderata a leului ar urma sa se
inregistreze si in iunie, fiind alimentata in mare parte
de cumpararile mari facute la casele de schimb,
bancare sau private, unde ajung banii celor care
lucreaza in strainatate sau din vanzarile de bunuri
imobiliare. Bineinteles ca intarirea in continuare a
leului va adanci si mai mult deficitul comercial si va
descuraja exportul. in mod evident, aprecierea leului,
care nu are acoperire in cresteri reale de
productivitate a muncii in economie, ajuta la o
deflatie artificiala, sprijind nemeritat importatorii,
stimuleazd fara baze consumul si descurajeaza
exporturile si productia. Dezechilibrele profunde din
economie sint adancite, totul materializdndu-se intr-
un deficit extern care ameninta s& explodeze.

Sistemul bancar

in luna mai au fost facute publice datele asupra
evolutiei sistemului bancar din aprilie. Cele mai
importante schimbari care se atesta in dinamica
lunard sunt majorarea continud a cotei investitiilor
straine n capitalul bancar, Tnsotitd de reducerea
concentrarii activelor bancare (Fig.4). Intensificarea
concurentei bancare este ilustrata si de tendinta de
crestere a activelor generatoare de dobanda, cota
acestora atingdnd in martie 83,83% din totalul
activelor bancare, iar in aprilie, 83,53%, acestea fiind
doud cote istoric maximale. Acestea au crescut ca
urmare a intensificarii eforturilor entitatilor bancare de
a plasa resursele in credite de consum, credite




Figura 4 Evolutia investitiilor strdine §i concentrarii activelr

pentru IMM-uri, gospodarii agricole etc., adica in
zone de piata neexplorate inca. In acelasi timp,
necesitatea de extindere teritoriala impune bancilor o
serie de cheltuieli neaferente dobénzilor, inrautatind
intr-o anumitd masura indicatorii de performanta a
activitatii creditare.

bancare, %

= Cota investitiilor straine in capitalul bancilor
- = - Active ale 5 banci care au cele mai mari active / Total active
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Surse: BNM

In aprilie a continuat tendinta usoara de inrautstire a
indicatorilor de lichiditate. Deloc intamplator, bancile
au trecut la un marketing agresiv pentru atragerea
resurselor populatiei, majorand in mod spectaculos
ratele dobanzilor atrase (Fig.5).

Figura 5 Evolutia ratelor dobdnzilor bancare, %
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Astfel, rata medie la depozitele atrase a crescut de la
13,90% in martie, la 15,45% in aprilie, fiind cel mai
fnalt nivel atins din februarie 2005. Semnificativ, cu
0,4 puncte procentuale, au crescut si ratele pentru
depozitele atrase in valutd strdina. In acelasi timp,
dorinta de a pastra clientii, Tmpiedica bancile sa
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majoreze substantial ratele dobanzilor la credite. Din
contra, in aprilie, ratele medii pe sistemul bancar au
fost reduse de la 18,69% la 18,62%. Desi a scazut
mai putin vizibil, cu numai 0,15 puncte procentuale,
rata la credite in valuta a atins nivelul minimal pentru
ultimele 12 luni.

Pietele financiare

In mai a.c. ratele dobanzilor la bonurile de trezorerie
s-au modificat foarte putin (Fig.6, pagina 11).
Dobénzile pentru bonurile cu maturitatea de 90 de
zile au crescut de la 11,31% in aprilie la 11,36% in
mai. Dobanzile pentru bonurile cu maturitatea de 182
si 364 zile, din contra, s-au redus nitel, cu 0,04 si
0,03 puncte procentuale. Rata pentru obligatiunile de
stat cu termenul de circulatie 2 ani si supuse unor
riscuri mai semnificative, a crescut mai semnificativ,
cu 0,4 puncte procentuale, atingand 13,1% anual.

Daca in aprilie cererea bancara pentru bonurile de
trezorerie a fost in scadere, atunci in mai interesul
bancilor fata de titlurile de stat din nou a sporit. Dupa
ce la licitatia din 2 mai au fost depuse cereri de
procurare de 54 milioane (oferta Ministerului de
Finante fiind de 50 milioane) atunci la ultima licitatie
din 22 mai cererea a atins maximul lunar de 63
milioane, oferta ramanand aceeasi. Aceasta
dinamica lunara nu poate fi considerata totusi o
tendintd pe termen lung. La péarerea noastra, in
urmatoarele luni cererea bancilor pentru HVS va
scadea din nou.

Cursurile valutare au avut o evolutie ,ciudata” in luna
mai — Tnceputul lui iunie, caracteristica principala fiind
volatilitatea mai Tnaltd decat cea obisnuita pentru
perioada respectiva. Aprecierea leului care a inceput
in aprilie, a continuat in primele zile ale lunii mai,
atingadnd la data de 5 nivelul 12,3784 MDL/USD.
Ulterior tendinta s-a inversat, la data de 26 mai cursul
ajungénd la 12,4599 MDL/USD. Dupa aceasta, din
nou s-a repetat evolutia din aprilie, dolarul
depreciindu-se pana la 12,3244 MDL/USD la data de
5 iunie. Ca si anterior, factorii care au stat de partea
aprecierii leului au fost influxurile de valuta straina de
la persoanele fizice si investifile straine mai
insemnate. Factorii care au determinat portiunea de
depreciere a leului au fost cererea mai mare de
valuta pentru importuri i procurarile valutare masive
pe piata pentru completarea rezervelor valutare ale
BNM.

La 4 mai in Parlament a fost adoptat in prima lectura
un pachet de amendamente legislative, esenta
carora consta in crearea unei mega-institutii care sa
supravegheze functionarea segmentelor nebancare
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ale pietei financiare (piata de capital, piata de
asigurari, servicile de microfinantare, leasing, etc.).
Aceasta institutie va apare pe baza Comisiei
Nationale pentru Valori Mobiliare. Agteptarile fata de
perspectivele functionarii megaregulatorului variaza
de la o extrema la alta.

nr.20 — mai 2007

piatd a unuia din cei mai mari operatori este dictata
de finrautatirea perspectivelor de business in
Moldova, ci de anumite considerente de strategie
corporativa. Tn acelasi timp, in contextul recentelor
modificari legislative (impunerea majorarii capitalului
normativ in companiile de asigurari), ne putem
astepta ca pana afacerea sa fie preluatd de alli

operator strain, posibil de subsidiare din Romania ale
unor companii internationale.

Figura 6 Evolutia ratei dobanzii medii la BT-90 zile, %

101 Comertul extern

Comertul extern al Republicii Moldova continua sa
treaca printr-o perioada dificila. Cu toate ca in martie
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Surse: BNM

Majoritatea participantilor profesionisti la piata
valorilor mobiliare salutd decizia, considerand ca
plasarea segmentelor nebancare ale pietei de capital
in custodia unei singure institutii de reglementare va
simplifica integrarea segmentelor si circulatia mai
rapida a fondurilor intre ele. Pe de alta parte,
oponentii ideii considera ca aparitia unei institutii
mari, birocratizate si cu competente foarte vaste va
duce la ranversarea tendintelor pozitive de
dezvoltare. Aceastd pozitie predomind mai ales
printre operatorii de pe piata serviciilor de asigurare.
EXPERT-GRUP considera ca efectele crearii noii
institutii vor depinde integral de capacitatea acesteia
de a impune respectarea universala a actelor
regulatorii si de a fi independenta in luarea deciziilor
(dup& modelul BNM). Tn orice caz, crearea acestei
institutii este o obligatie la care Republica Moldova a
aderat iIn mod expres prin semnarea Planului de
Actiuni Republica Moldova Uniunea Europeana.

Piata servicillor de asigurare a fost marcata de
zvonurile, confirmate de unele evenimente si
tranzactii la bursa de valori, cd compania de asigurari
QBE ar intentiona sa iasa de pe piata Moldovei.
Conform unor informatii publicate in mai, Comisia
Nationald pentru Valori Mobiliare a aprobat oferta-
tender a unei companii de procurare a unui sfert din
actiunile companiei de asigurari QBE ASITO®. Chiar
daca se va confirma, nu credem ca retragerea de pe

3 Saptamanalul ,,Logos-Press”, nr.19 din 18 mai 2007.
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107 exporturile s-au finviorat putin (+7,8% in T1/07),

cresterea importurilor a fost mult mai vertiginoasa
(+39%). Combinatia exporturilor timide si importurilor
tot mai robuste a rezultat in continua expansiune a
deficitului comercial, care a atins o cifré ametitoare
de 476,5 mil. USD in primul trimestru 2007 sau de
1,7 ori mai mult decat in aceeasi perioada a anului
2006. Aceasta tendintd s-a mentinut si in continuare.
Astfel, conform estimarilor facute de EXPERT-
GRUP, in perioada ianuarie-aprilie 2007 importurile
s-au ridicat usor peste 1 mird. USD (aprox. 271 mil.
USD fin aprilie 2007), iar exporturile la 365,5 mil. USD
(aprox. 95 mil. USD, Fig.7 ). Astfel, deficitul comercial
pentru aceasta perioada ar putea constitui aproape
653 mil. USD.

Figura 7 Evolutia comertului extern cu mdrfuri, milioane
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Surse: BNM

Expansiunea importurilor este in continuare modelata
de cresterea cererii de consum, alimentata de
avantul influxului de remitente (+29%, T1/07) si
incapacitatea companiilor locale de a face fata
acestei cereri si, implicit, competitiei din partea
concurentilor externi. Totodata, cresterea valorii




importurilor a fost determinatd si de scumpirea
resurselor energetice.

Evolutia exporturilor este in mare parte caracterizata
de schimbari pronuntate in privinta distributiei
geografice si structurii. Astfel, raporturile comerciale
cu UE trec printr-o augmentare dramatica. UE a
devenit principalul nostru partener comercial, atat ca
destinatie pentru export, cat si ca sursa de import. Pe
de alta parte, exporturile catre CSI, in Rusia in primul
rand, sunt in declin. Acest declin este in mare parte
determinat de barierele instituite in fata produselor
alcoolice din Republica Moldova de cétre Federatia
Rusa. Dar exporturile spre CSI o perioada destul de
lunga au suferit si de incertitudinea privind exporturile
vinurilor in vrac in Belarus.

In mod simptomatic, s-au produs si schimbdri
importante in structura exporturilor noastre peste
hotare. Asadar, textilele (22,9% din total) au
devansat bauturile alcoolice (16%) si au devenit
exportul principal moldovenesc. Mai mult decéat atat,
declinul exportului de produse alcoolice este atat de
profund, incat acestea ocupa actualmente locul trei
in structura generala a exporturilor, fiind depasite si
de produsele vegetale (17,6%).

Perspectivele relansarii exporturilor de vinuri raméan
in continuare nu tocmai stralucite. Piata rusa este in
continuare inchisa pentru vinurile moldovenesti, din
Belarus vin semne de reorientare spre importurile de
materiale vinicole din Bulgaria, Romania si Ungaria6
sau direct de la producatori moldoveni, si nu prin
firme-intermediare (vezi editiile precedente ale BER).
Pe de asupra, nici asteptata acordare a Preferintelor
Comerciale Autonome de catre UE nu va egala o
deschidere totala a pietei europene. Chiar si dupa o
ajustare a sistemului de calitate (ceea ce nu este
deloc lesne), exporturile vinicole din Moldova vor fi
supuse unor cote, nemaivorbind de costurile
financiare si eforturile logistice necesare pentru
promovarea vinurilor pe piata respectiva. in afara de
pietele din Asia de Sud (vezi BER 19), Moldova
incearca sa sporeasca vanzarile produselor sale
vinicole pe piata Ucrainei: o delegatie a Agentiei
Industriale Moldova-Vin a vizitat regiunea Cernauti in
vederea stabilirii in regiune a unitatilor de imbuteliere
a vinurilor moldovenesti.

Mai mentionam ca in mai a.c. in orasul Brno, Cehia
s-a desfasurat un for al oamenilor de afaceri
organizat de Ambasada Republicii Moldova in tara

¢ Analitique. ... Curios este faptul ci, parea belarusa este dezamagita fata
de calitate a materiei vinicole din Moldova, tocmai dupa preluarea
controlului total asupra exportului vinului brut printr-o intreprindere
mixtd MoldBelVin.
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respectiva. Deocamdata, relatiile comerciale moldo-
cehe sunt extrem de anemice in comparatie
regionala, exporturile noastre fiind cifrate la doar 5,6
mil. USD si evident ca necesitd o sustinere si
promovare mai activa. insa, credem ca nu trebuie sa
ne asteptam la inviorarea spectaculoasa a acestora
in timpul apropiat.

Pietele globale

Pe parcursul lunii aprilie pretul petrolului de marca
WTI a oscilant intre 62-65 USD/baril. Pe parcursul
lunii mai pretul pentru petrol a fost modelat de cateva
tendinte contradictorii. In directia micsorérii preturilor
a actionat sporirea rezervelor de titei in Statele Unite,
iar Tn directia majorarii — asteptarile expansiunii
consumului de petrol vara a.c. si instabilitatea politica
in Nigeria, unde pierderile fortate ale ramurii de
extragere constituiau 800 mii barili pe zi. in acelasi
timp riscurile geopolitice in Orientul Apropiat persista.
Cu toate ca in ultima saptaméana a lunii mai pretul
petrolului s-a comprimat putin, pentru luna urmétoare
expertii anticipeaza o usoara cregtere a acestuia’.

Prognozele pentru recolta de grau 07/08 sunt
negativ afectate de conditii climaterice nefavorabile
(o primavara extrem de secetoasa) in Uniunea
Europeana si Maroc si inlocuirea plantarilor de grau
cu cele de orz si culturile oleaginoase. Asteptarile
sunt mult mai optimiste in Statele Unite, Australia si
CSI. Dar productia globala a graului este revizuita in
jos cu 2 mil. tone pana la 621 mil. tone, cu 28 mil.
tone mai mult decat in 2006. In acelasi timp,
consumul global este revizuit in sus cu 2 mil. tone in
sus Tn comparatie cu luna precedenta. Ca rezultat,
expertii prognozeaza nivelul cel mai jos al stocurilor
globale de grau din 1981/82. De mentionat, ca cea
mai drastica comprimare a stocurilor va fi observata
in UE, ceea ce va duce la sporirea importurilor a
graului pe aceasta pia’gés.

Pe parcursul lunii mai 2007 s-a observat corectarea
cursului dolarului fatd de euro (Figura 7). Dolarul a
castigat ceva terenul fatd de euro, variind intre 1,34
si 1,35 USD/euro. Fluctuatiile au fost in cea mai mare
parte modelate de datele privind economia
americana. O serie de date statistice ce atestau
evolutii pozitive Tn economia europeana a fost in
mare parte trecutd cu vederea, acestea fiind incluse
in pretul valutelor incad in luna trecutd. Evolutiile din
economia americana a fost in mare parte mixte, pe
fundalul mentinerii unor dezechilibre si riscuri

7 Surse: The Economist, International Energy Agency, Reuters, RBC.
¥ Surse: USDA, World Agricultural Supply and Demand Estimates,
Wheat Outlook; International Grains Council, Grain Market Report.
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importante (deficitul comercial, slabirea pietei de
imobil) o serie de date indica o tentativa inviorare a
economiei americane.

Figura 8 Evolutia cursului euro/dolar pe pietele

internationale, USD/EUR
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Astfel, datele privind productia industriala, piata de
munca si confidenta consumatorilor au fost peste
agteptari. Totodata, situatia mai putin optimista pe
pietele de capital in economiile emergente poate
sprijini valuta americana. Astfel, Banca Mondiala
avertizeaza despre perspectiva decelerarii cresterii
globale si franarii fluxurilor de capital plasate in
pietele emergente, fara ca sa excluda si ,0 aterizare
durd” pentru unele din acestea. De pilda, fostul
Presedinte al Fed-ului Alan Greenspan prezice o
asemenea evolutie pentru economia chineza. In
asemenea circumstante, dolarul american va parea
investitorilor mult mai sigur decét activele riscante in
economiile emergente®.

Partenerii comerciali

in Rusia economia isi mentine trendul ascendent.
Astfel, in ianuarie-aprilie 2007 economia sa a crescut
cu 7,7% fata de aceeasi perioada a 2006. La bazele
acestei cresteri stau cererea investitionala puternica
(+19,9%), expansiunea dinamica a sectorului de
constructii (+23,7%) si industriei (+7,5% cu o ugoara
decelerare in aprilie), dar si nivelul inalt al cererii de
consum pe fundalul decelerarii exporturilor (doar
+7,3%) si robustetii importurilor (+41,1%). Cresterea
veniturilor reale disponibile si a salariilor reale’ a
alimentat expansiunea comertului en detail cu

o Reuters, RBC, Global Insight Inc., The World Bank.
' Totusi, viteza expansiunii salariilor reale depaseste cea a

producatorilor din Rusia alaturi de mentinerea tendintei de apreciere a
rublei.
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13,6%'". Totodats, in afard de contributia importants
la cresterea economica, expansiunea activitatii
investitionale acompaniatd de aprecierea rublei
aduce cu sine si cateva riscuri serioase. in primul
rand, este vorba de cresterea robusta a importurilor
care a condus la inrautatirea balantei comerciale, in
premiera din 1998. in al doilea rand, partea leului din
influxul investitiilor private finanteaza, prin intermediul
bancilor comerciale, sporirea consumului, veniturile
bancilor, atragerea capitalurilor pentru companii prin
plasament public de actiuni, fuziuni corporative
majore si doar o parte mult mai mica se indreapta
spre investitile in capitalul productiv. Si Tn al treilea
rand, aceasta ar putea la cresterea datoriilor
(denominate in dolari SUA) ale unui segment ingust
al sectorului corporativ care include companii
strategice pentru economia rusa: 34,4 mird. USD. O
depreciere brusca a rublei ar putea sa puna sub
presiune enorma aceste companii. Si in fine, influxul
extraordinar de capital a conditionat $i expansiunea
ofertei monetare, facand mai complicata atingerea
tintelor de inflatie. Tindnd cont de faptul ca tendinta
de apreciere a rublei va persista si in continuare,
descurajarea influxului de capital ar fi binevenita.

in aprilie 2007 economia ucraineana si-a mentinut
ritmurile inalte de crestere: +7,6% fatd de aceeasi
lund a 2006. Expansiunea consumului privat si
exporturilor sunt 2 piloni care sustin cresterea.
Evolutiile economice sunt favorizate de conjunctura
favorabila pe piata produselor metalurgice si chimice,
relaxarea fiscala (pe venit si TVA) si politica flexibila
a cursului de schimb. Toate acestea i-au permis
Ministerului Economiei al Ucrainei sa revizuie
prognozele privind cregterea economica in sus. Din
punct de vedere economic, starea balantei de plati va
ramane o preocupare importanta pentru factorii de
decizie ucraineni si este putin probabil ca vor fi
rezolvate in 2007.

Criza politica in Ucraina continua. Cu toate ca
aceasta aparent nu are un impact imediat asupra
cresterii economice, ea indubitabil va amana o serie
de reforme si activitati strategice necesare, cum sunt
ratificarea actelor necesare aderarii Ucrainei la OMC,
reformele funciara, fiscala, administrativa si a
sistemului de pensii. In acelasi timp, executivul pare
hotarat sa promoveze un pachet larg de masuri de
sustinere sociala a populatiei, un instrument
important in lupta pre-electorala'?.

! Ministerul Comertului si Dezvoltarii Economice, UucTutyT
Oxonomuxu Ilepexonuoro Iepuona Insitutul Economiei de Tranzitie.
"2 TncturyT exonomiunmx gocimkens (Institute for Economic Research
and Policy Consulting), Mi>xHapOHH LIEHTP HEPCIEKTUBHUX



Tabelul 3 Indicatori economici ai principalilor
parteneri comerciali ai Republicii Moldova

PIB, % Productia Inflatia, Somaj,
Ultimele 2007, ~ industriala, % %
date prognoza %
Rusia 7,7 63 75 4,0 7,0
01-04/07 ’ 01-04/07 04/07 04/2007
Ucraina 7,9 6.2 12,5 1,3 6,7
01-04/07 ’ 01-04/07 04/07 2006
Romania 6,0 65 8,2-9,4 3,8 7.2
T1/07 ’ 03/07 04/07 04/07
Germania 3,6 29 6,9-7,7 2,0 6,7
T1/06 ’ 03/07 04/07 03/07
Italia 2,3 17 1,6 1,8 6,5
T1/07 ’ 03/07 04/07 T1/06

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

Uniunea Europeana continua sa se bucure de o
crestere economica robusta. Astfel, in T1/07
economia UE a crescut cu 3,1% fatéd de T1/06.
Cresterea economica a cuprins practic toate
sectoarele economice. Totusi, ritmurile cele mai
inalte de crestere demonstreaza noii membri ai UE:
Letonia, Slovacia si Lituania. In ,vechea Europd”
Germania si Spania se bucura de ritmurile cele mai
inalte de crestere. Productia industriala creste gi ea
dinamic (+3,7 in martie 2007 fatd de martie 2006)
raspunzand la cresterea cererii interne si externe. In
pofida aprecierii monedei europene unice, zona euro
a inregistrat un excedent al balantei comerciale de
7,4 bilioane euro in martie 2007, cel mai mare
excedent fiind Tnregistrat in Germania, 5,8 mird. euro.

in Romania economia a crescut robust cu 6% in
primul trimestru, 2007. Cresterea a fost sustinuta de
expansiune in industrie (+7,4% in 01-02/07),
constructii (+32,7%, 03/07), cererea de investitii
(+15,9) si volumul comertului en detail (+4,3%,
T1/07). Totodata, asteptarilie managerilor privind
evolutiile din perioada mai-iulie sunt pozitive pentru
toate sectoarele majore ale economiei romanesti:
industrie, constructii, comert cu amanuntul si servicii.

Situatia in sfera politicd raméane tensionata. Dupa
castigarea neta a plebiscitului din 19 mai
Presedintele Romaéaniei Traian Basescu insista
asupra demiterii guvernului, dizolvarii legislativului si
anuntarii alegerilor anticipate (reamintim ca pentru
toamna a.c. sunt preconizate si alegerile in
Parlamentul European). Totodatd, mentionam ca pe
27 iunie se asteaptd raportul Comisiei Europene
privind progresul atins de Roménia si Bulgaria.
Aparent, succesele nu sunt cele mai stralucite,
ingrijorarea cea mai vadita fiind combaterea
coruptiei. Despre aceasta ne vorbeste i

nocnipkens (International Centre for Policy Studies), Oxcnept-Ykpauna
(Expert-Ukraine).
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avertismentul facut la adresa ambelor tari de
Comisarul European pentru justitie Franco Frattini si,
ulterior, Comisarul pentru extindere OIli Rehn,
anuntand posibilitatea activarii clauzei de salvgardare
daca ambele tari nu vor prezenta dovezi clare de
progrese importante in combaterea coruptiei. Totusi,
desi acest avertisment este folosit mai degraba ca un
instrument de a urgenta Romania si Bulgaria Tn
implementarea reformelor necesare, este foarte
important ca lupta politica interna sa nu compromita
procesul de reforme si convergenta economica catre
alti membri ai Uniunii Europene ™.
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1 Surse: Saptamana Financiard, Capital, Curentul, The Economist.
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