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Sumar

Cadrul regulator in 2007 s-a caracterizat
printr-o serie de initiative ,revolutionare” si
asteptari nerealizate. Evenimentul anului a fost
tripla initiativa prezidentiala privind liberalizarea
capitalului, amnistierea fiscala si reforma
impozitarii venitului pe profit. Anumite efecte
ale acestei reforme deja se observa, in
particular faptul ca autonomia financiara a
autoritatilor publice locale a fost subrezita si
mai mult odatd cu introducerea cotei
impozabile zero la profitul reinvestit de
companii. Implementarea Planului de Actiuni
Republica Moldova — Uniunea Europeana a
schiopatat, iar esecul anului a fost
incapacitatea de a implementa etapa a doua a
reformei regulatorii.

Evolutia industriei in anul 2007 a fost marcata
de tendinte mixte. Primele trei luni s-au
incadrat in tendintele comune anului 2006. in
trimestrele Il-1ll dinamica buna a sectorului ne-
a facut sa credem ca pana la sfarsitul anului va
fi posibila iesirea, prin restructurare interna a
sectorului, din recesiunea cauzata de
embargoul instituit de Federatia Rusa in martie
2006. In iulie-septembrie productia industriala
chiar a depasit ugor volumul de productie atins
in 2006. Tnsa in ultimele trei luni ale anului
precedent, asupra sectorului industrial s-au
proiectat influentele nefaste provenite din
agricultura, care a suferit un declin enorm ca
urmare a secetei din iulie-august. Pe de
asupra, a continuat propagarea efectelor
negative ale embargoului comercial instituit de
Rusia.

Contribuind cu 15,1% la formarea PIB, in 2007
sectorul agrar a facut fatda mai multor
provocari. Pe de o parte, datoritd intrarii
Romaniei in UE la 1 ianuarie 2007, au aparut
probleme cu comercializarea productiei
agricole in aceasta tara, iar pe de alta — criza
din sectorul vinicol, care a stopat exporturile
spre Rusia. Desi exporturile productiei vinicole,
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zootehnice si fitotehnice au fost partial reluate
la sfarsitul anului, piata de desfacere rusa este
deja ocupata de Chile, China etc., ceea ce
reduce din optimismul exportatorilor productiei
agricole moldovenesti. Totodata, seceta
cumplitd din acest an a redus puternic recolta
mai multor culturi agricole si a scos la iveala
problemele-cheie ale sectorului agrar: lipsa
unui mecanism eficient de subventionare a
producatorilor agricoli si de asigurare a
riscurilor Tn agricultura, a metodologiei
elaborarii $i implementarii la nivel national a
irigatiei in agricultura etc.

Sectorul serviciilor a fost marcat in 2007 de
continuarea cresterii firesti, ca urmare a sporirii
consumului populatiei, determinat de
ascensiunea remitentelor a caror valoare
oficiala a depasit in premiera 1 mird. USD, pe
fundalul unor importuri mult mai mari fata de
anul 2006. in particular, au sporit vanzarile cu
amanuntul, servicile cu plata prestate
populatiei, serviciile de telecomunicatii si de
asigurari, de publicitate, precum si cresterea
calitatii serviciilor de transport de pasageri Si
marfuri.

Desi inflatia anuala in 2007 a constituit 13,1%,
ceea ce este mai putin decat in anul
precedent, autoritatile nu au reusit mentinerea
acesteia in limite stabilite in Memorandumul cu
FMI privind politicile economice si financiare
pentru anul 2007. Optimismul BNM in primul
semestru s-a manifestat prin actiunea grabita
de reducere a ratei de baza a dobanzii, care
insa dupa evolutiile de la inceputul semestrului
Il a fost majorata cu 2,5 p.p., acesta fiind cea
mai semnificativa majorare pe parcursul
ultimilor sapte ani. Factorii principali care au
avut impact negativ asupra stabilitatii preturilor
au fost seceta din vara anului, care s-a soldat
cu inflatie inalta pentru produsele alimentare;
cresterea tarifului la energia electrica pentru
consumatorii finali, avand ca efect cresterea



pretului la servicii in luna august; si intrarile
masive de remitente care nu pot fi controlate
de BNM.

Pe parcursul anului 2007 piata muncii a fost
marcata de mai multe provocari, cu efecte pe
termen lung: sporirea insuficienta a salariilor in
sectorul bugetar, lipsa fortei de munca
calificate  pentru mai multe companii,
necorespunderea pregatirii profesionale a
tinerilor specialigti cu exigentele companiilor,
implicarea incoerenta si defectuoasa a
autoritatilor in cresterea calitatii invatamantului,
avand impact direct asupra pietei muncii.
Salariul real a sporit in anul 2007 fata de anul
2006 cu 8%, constituind 2063 lei. Desi somajul
,statistic” s-a redus de la 11,1%, in 1999, pana
la 5% in anul 2007, reducerea ratei acestuia a
fost provocata, de continuarea emigrarii fortei
de munca, indeosebi a celei tinere, peste
hotare.

Ca si anii precedenti, veniturile la buget au
fost executate peste cele prevazute, partea
cea mai semnificativa a acestora revenind
impozitelor indirecte, ceea ce da ragaz
Guvernului in implementarea unor reforme ce
ar impulsiona economia ftarii. Lipsa unui
management financiar adecvat a condus la
executarea cheltuielilor sub nivelul planificat si
intensificarea alocarii resurselor pe destinatii la
sfarsit de an. Anul 2007 a fost marcat de
liberalizarea economiei, care, desi nu a avut
efect asupra bugetului in anul 2007, se va
rasfrange asupra veniturilor bugetare Tin
urmatorii ani. In ceea ce priveste directionarea
resurselor in anul 2008 acestea sunt legate de
majorarea salariilor in sectorul bugetar si
suplimentarea transferurilor catre bugetele
unitatilor administrativ-teritoriale, care sunt
afectate de impozitarea la cota ,zero” a
profitului reinvestit a agentilor economici.

Dupa ce in 2006 BNM a fost investita cu
sarcina univoca de a controla inflatia, in 2007
Banca trebuia sa-si intensifice prezenta sa pe
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piata monetara si sa utilizeze mai eficient
instrumentele care 1ii stau la dispozitie.
Modificarea esentiald in politica monetara
promovata de BNM a fost majorarea, in
septembrie, a ratei dobanzii pentru valorile
tranzactionate in cadrul operatiunilor REPO de
la 13,5% la 16,0%. Anuntarea despre
posibilitatea de introducere a ftintirii oficiale a
inflatiei a fost urmata de organizarea unui
seminar international la care comunitatea
bancara si a cercetarilor de politici monetare
au discutat perspectivele adoptarii acestei
strategii Tn Republica Moldova. Majorarea
anterioara a ratei REPO si a rezervelor
obligatorii ale bancilor comerciale a adus
primele rezultate, moderate inca, in luna
noiembrie preturile crescand cu 1,3% fata de
1,6% in septembrie-octombrie si 2,2% 1in
august. Un anumit efect majorarea ratei REPO
se pare a avut. Dupa ce in octombrie indicele
anualizat al inflatiei a fost de 14%, in noiembrie
acesta a scazut la 13,5%, iar in decembrie la
13,1%.

Sistemul bancar in 2007 a fost caracterizat de
o patrundere intensa pe piata din partea
investitorilor straini. Astfel, Unibank,
Mobiasbank si Eximbank au fost cumparate de
investitori  austrieci, francezi si italieni
respectiv. Aceasta a marit spiritul concurential
pe piata bancara, ceea ce a dus la o dinamica
mai pronuntata in structura activelor bancare,
micgorand concentratia activelor celor mai mari
5 banci pe piata de la 66.43% pana la 63.82%.
n general, sectorul bancar a beneficiat de spor
de lichiditati de 29% pentru 2007, suportat de
crestere in volumul depozitelor de peste 40%,
ceea ce a permis bancilor sa ofere mai mult
credite cu peste 50% fata de anul.

Sectorul financiar nebancar de asemenea a
demonstrat o dinamica impresionanta. Piata
asigurarilor a prezentat crestere in resurse cu
25% fata de anul precedent. Sursa principala a
activitatii multor companii de asigurare totusi
au fost primele acumulate in baza asigurarii
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obligatorii, cu o crestere de peste 14.5% fata
de anul precedent. Piata de capital a indicat o
crestere continua in activitate si mai cu seama
pentru a doua jumatate a anului. Cele mai
multe tranzactii s-au efectuat cu actiuni
bancare, constituind peste 76% din totalul
tranzactiilor. Volumul tranzactiilor pentru 2007
s-a triplat fatd de anul precedent. Totusi piata
de capital poarta inca un caracter inchis, ceea
ce Timpiedica dezvoltarea ei continua si
cresterea vointei de participare a noilor
investitori.

in comertul extern al Republicii Moldova
deficitul a atins nivel record de $2,348 mird.,
ceea ce este de 43% in avans fata de anul
trecut. Cauzele acestei evolutii raman aceleasi:
cererea interna Tnaltd si competitivitatea
redusa a exporturilor redusa. Acordarea
regimului de comert asimetric de catre UE va
putea fi exploatata la maxim doar in cazul in
care producatorii moldoveni vor reusi sa
adopte standardele europene de calitate si sa
exploreze nige noi pe piata comunitara.

in 2007 pretul pentru petrol s-a caracterizat
printr-o cregtere substantiala si volatilitate
extrem de mare. Totusi trebuie de mentionat
ca, spre deosebire de 2006 preturile pentru
petrol Tn 2007 au fost influentate in mare parte
de factorii fundamentali: cresterea consumului
global de petrol si ,slabirea” dolarului american
in care se face majoritatea tranzactiilor cu
petrol. Temerile privind recesiunea economiei
americane si decelerarea cresterii economice
globale pot influenta in jos preturile pentru
petrol.

Pentru piata de grau in 2007 fost specifica
cresterea pronuntata a preturilor ca rezultat al
unei cereri puternice peste nivelul de
producere. Oferta a fost negativ afectata de
conditiile climaterice proaste in mai multe tari
producatoare, dar si majorarea costurilor de
transport si ,slabirea” dolarului.
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Anul 2007 a fost marca de o scadere
pronuntata a dolarului fata de euro. Situatia
dificila a economiei americane si problemele
pietei ipotecare au exercitat influente negative
incepand cu mijlocul anului. Perspectivele de
scurta durata nu sunt tocmai stralucite pentru
valuta americana.

In 2007 economia rusd a crescut cu 8,1%, cu
o accelerare pronuntatd fin trimestrul [V.
Cresterea este in continuare bazata pe
expansiunea cererii de investitii, augmentarea
sectorului de constructii gi industriei.

Economia ucraineana se afla pe un trend
ascendent, crescand cu 7,3% in 2007.
Cresterea economica in continuare este
alimentata de expansiunea cererii interne de
consum si de investitii. In perspectiva de scurta
duratd, economia urmeaza sa-si mentina
elanul ascendent, insa ca riscuri politice
persista.

in Uniunea Europeand situatia economica
ramane confortabild, producatorii facand fata
conditiilor nu tocmai favorabile legate de euro
forte si situatia tensionata pe piata de credite.
Totusi, in viitorul apropiat riscurile legate de
intarirea continua a monedei unice si ,racirea”
evidenta a economiei americane, care este
principala piata de desfacere a exporturilor
europene; resursele energetice scumpe;
situatia dificila pe piata de credite.

in 2007 economia roméaneascd a crescut cu
ritmuri alerte. Tendintele pozitive se observa
practic in toate sectoarele, cu exceptia
industriei, expansiunea careia s-a impotmolit
spre sfarsitul anului. Riscurile importante
provin din majorarea continua a deficitului de

cont curent si cel bugetar.



Cadrul regulator

Anul 2007 a fost unul extrem de interesant din
punct de vedere a schimbarilor in cadrul
normativ si legislativ aferent activitatii de afaceri.

Evenimentul anului a fost tripla initiativa
prezidentiala privind liberalizarea capitalului,
amnistierea fiscala si reforma impozitarii

venitului pe profit. Aceasta initiativa inca nu
poate fi evaluata riguros din punct de vedere a
impactului economic. Totusi, anumite efecte
deja se observa, in particular faptul ca
autonomia financiara a autoritatilor publice
locale a fost subrezitd si mai mult odata cu
introducerea cotei impozabile zero la profitul
reinvestit de companii. De asemenea, suma
finald a restantelor fiscale iertate a depasit de
doua ori estimarile initiale (4,2 fata de 2 miliarde
lei).

In februarie 2007 Guvernul a aprobat programul
de masuri pentru implementarea Planului de
Actiuni  Uniunea Europeana - Republica
Moldova', stabilind, printre altele, masuri pentru
imbunatatirea functionarii sistemului economic,
in conformitate cu prevederile Planului. Din
pacate, implementarea adecvata a Planului de
Actiuni pe parcursul anului 2007 a suferit din
cauza deficitului de resurse umane de inalta
calificare Tn serviciul public, absentei unor
prioritati clare, lipsei de coordonare a procesului
de implementare si a unor rivalitati institutionale
inutile Tn cazul unui asemenea document de
importantd nationalda. EXPERT-GRUP va face
publica in curdnd o analizd riguroasa a
implementarii partii economice a Planului de
Actiuni.

La 1 februarie 2007 a fost adoptata Strategia de
reforma a cadrului de reglementare de stat a
activitatii de intreprinzator, pentru ca in martie
Parlamentul sa formeze o Comisie speciala
pentru optimizarea cadrului legislativ de
reglementare a activitatii de intreprinzétor. Ins4,
dupa cum gi ne agteptam in primele editii ale
BER in anul 2007, avansarea reformei a fost
compromisa de inertia ministerelor si altor
autoritati centrale care nu au prezentat analizele

! Hotararea Guvernului nr. 113 din 3 februarie 2007.
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impactului legislatiei asupra activitatii de
intreprinzator in domeniile lor de
responsabilitate. in iulie Parlamentul a modificat
Legea cu privire la principile de baza de
reglementare a activitatii de intreprinzétor?, prin
care a prelungit (din nou) termenul de
implementare a reformei regulatorii, de la 11
august la 30 noiembrie 2007. Extinderea
termenului a fost argumentata de Parlament prin
faptul ca inca nu a fost finalizat procesul de
transpunere a principiilor Legii in legislatia
nationala si inlaturarea conflictelor si confuziilor
juridice. In realitate, tergiversarea reformei este
determinata de opozitia unor organe de control
de stat si ministere vizavi de modificarea unor
legi. Pana in prezent, Guvernul nu a putut
prezenta Parlamentului un proiect de lege
acceptabil pentru implementarea principiilor de
baza a activitatii de intreprinzator. Anterior, un
proiect al acestei legi a fost respins de
Parlament.

Dupéa cétiva ani de tergiversare, in 2007 a fost

creata Agentiei Nationale pentru Protectia
Concurentei® (ANCP), Parlamentul numind
directorii si vice-directorii Agentiei. Evident,

numirea directorilor nu este suficienta pentru ca
Agentia sa devinad functionald. Prioritatea pe
termen scurt era dotarea Agentiei cu resurse
umane, financiare si tehnice necesare pentru
functionarea efectiva, precum si crearea
instrumentelor regulatorii de care ANCP va avea
nevoie. In loc de aceasta, ANCP a fnceput,
practic imediat dupa creare, sa imparta in
stdnga si in dreapta penalitati care au provocat
proteste indreptatite din partea agentilor vizati.

In 2007 au fost publicate cateva legi si acte
normative importante care reglementeaza
infrastructura calitatii, acestea fiind mult timp
asteptate de comunitatea de afaceri si
consumatorii din Moldova. Printre acestea
mentionam legea cu privire la activitatea de
reglementare tehnica, care va intra in vigoare
peste 6 luni. Adoptand aceasta lege, legiuitorii
au declarat drept scop finlaturarea barierelor
tehnice din calea comertului®. Din acelasi pachet

? Legea nr.235-X VI din 20 iulie 2006.
* Hotararea Parlamentului nr.21-XVI din 16 februarie 2007.
* Legea nr.420-XVI din 22 decembrie 2006.
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legislativ fac parte si o serie de modificari
semnificative la legea cu privire la
standardizare®. O altd noutate importantd este
legea privind securitatea generala a produselor,
care prevede o serie de obligatii, competente
specifice si  responsabilitdti in  domeniul
securitatii produselor. Anul 2007 s-a caracterizat
si printr-un numar mare de norme tehnice in
vederea armonizarii cadrului regulator cu
legislatia sanitara si veterinara europeana,
autorul acestor norme fiind Ministerul Agriculturii
si Industriei Alimentare. Este interesant ca,
practic toate normele erau pregatite inca in
2006, dar au fost publicate abia in 2007. in
ultimii ani guvernul a fost criticatd 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.

In 2007 cateva fonduri de investiti au primit
permisiunea Comisiei Nationale a Valorilor
Mobiliare s& inceteze activitatea de participanti
profesionisti la piata valorilor mobiliare.
Fondurile de investitii au fost participanti activi la
procesul de privatizare din anii 1990 si
lichidarea lor, in felul in care se produce in
prezent, 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 investiti nu a fost
altceva decat disiparea drepturilor de proprietate
pe zeci si sute de mii de detinatori de titluri de
valoare economica dubioasa.

Doua evenimente cu incarcatura simbolica au
fost abrogarea legii cu privire la proprietate din
22 ianuarie 1991° si a legii cu privire la arenda
din 14 ianuarie 1992’. In prima juméatate a anilor
1990 aceste doua legi erau considerate pilonii
reformelor economice din prima faza a tranzitiei.
Abrogarea lor a fost conditionata de maturizarea
cadrului legislativ moldovenesc si probeaza
avansarea la o ftreapta noua a sistemului
economic.

® Legea nr. 1016-1V din 6 martie 2007 pentru modificarea si completarea
Legii nr.590-XIII din 22 septembrie 1995 cu privire la standardizare.

© Legea nr.54-XVI din 2 martie 2007.

7 Legea nr.83-XVI din 29 martie 2007.
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Industria si constructiile

Sectorul industrial in anul 2007 s-a caracterizat
prin tendinte mixte. Tn trimestrele 1I-1ll dinamica
buna a sectorului ne-a facut sa credem ca pana
la sfarsitul anului va fi posibila iesirea, prin
restructurare interna a sectorului, din recesiunea
cauzata de embargoul instituit de Federatia
Rusd in martie 2006. In iulie-septembrie
productia industriald chiar a depasit usor
volumul de productie atins in 2006. Insa in
ultimele trei luni ale anului precedent, asupra
sectorului industrial s-au proiectat influentele
nefaste provenite din agricultura, care a suferit
un declin enorm ca urmare a secetei din iulie-
august. Pe de asupra, a continuat propagarea
efectelor negative ale embargoului comercial
instituit de Rusia. O serie de Iintreprinderi
vinicole importante nu au imbuteliat nici o sticla
de vin in 2007. Totodata, a continuat scaderea
productiei in cateva ramuri care nu au nici o
legatura cu factorii climaterici sau cu barierele
comerciale.

Ca urmare, indicele de crestere industriala
pentru anul 2007 a fost negativ, -2,7%. In preturi
constante, pe parcursul anului 2007 volumul
productiei industriale era putin mai mare decéat
cel realizat in 2003, dar sub nivelul atins in 2004

(Fig.1).

Figura 1 Evolutia productiei sectorului industrial, in

preturi constante, 1997=100%
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Sursa: Calculele Expert-Grup pe baza datelor BNS

Ramurile principale care au impiedicat reluarea
cresterii economice in sectorul industrial n
ansamblu au fost industria zaharului si industria



vinicola. Productia realizata de industria
zaharului a fost mai putin de 50% din nivelul
atins in 2006. Un asemenea colaps al productiei
a fost determinat de compromiterea recoltei de
sfecla de zahar in urma secetei din vara anului
curent. Totodata, scaderea productiei releva
incapacitatea ,industriei nationale” a zaharului
(precum si precursorilor structurali ai acesteia,
in primul rand, a ramurii de cultivare a sfeclei de
zahar) de a se adapta tehnologic, dar mai ales
logistic (prin diversificarea furnizorilor de materie
prima), la schimbarile climaterice si la alti factori
de soc extern. In acest context, protejarea
ramurii prin tarife comerciale de ,salvgardare” si
prin subventionarea productiei de sfecla de
zahar nu poate fi eficienta si este facuta din
contul intereselor consumatorilor.

Amanarea continua a reluarii exporturilor de
bauturi alcoolice in Federatia Rusa a mentinut
industria vinicola in situatie de incertitudine. Pe
de o parte, companiile producatoare intelegeau
ca trebuie sa diversifice pietele de desfacere, sa
asigure calitatea de-a lungul Tintregului lant
valoric si sa realizeze o repozitionare ,din mers”
a vinurilor produse pe pietele europene. Pe de
alta parte, activitdtle de marketing si
management necesare pentru penetrarea noilor
piete si introducerea procedurilor de control a
calitatii implicd costuri mari pe care, o buna
parte din producatori, nu doresc sa si le asume.

In acest context, recesiunea ramurii vinicole a
continuat, productia de vinuri realizatd in 2007
fiind cu 30% mai mica decat in 2006 si cu peste
60% mai micd decat in 2005. Situatia este
practic la fel de dramatica si in cazul productiei
de bauturi alcoolice tari. Astfel, dupa doi ani de
recesiune, includem ramura de fabricare a
bauturilor alcoolice tari si a vinurilor in categoria
traditionalelor ,stele cazatoare” ale industriei
moldovenesti, in care deja sunt cateva ramuri
relativ importante: produsele de tutun, articolele
de  marochinarie, industria  metalurgica,
prelucrarea lemnului si fabricarea masinilor
agricole (Fig.2).

Toate aceste ramuri sunt practic in scadere
constanta pe parcursul ultimilor 4 ani de zile.
Deosebit de grava este recesiunea in industria
tutunului (-40% comparativ cu 2003) si care
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confirma, pe o parte, ineficienta si inutilitatea
schemei de subventionare a ramurii, pe de alta
parte, necesitatea de privatizare urgenta a
companiei Tutun CTC.

Industria ar fi esuat intr-o recesiune mai acuta
daca scaderile din ramura zaharului si vinului nu
ar fi fost compensate de evolutia pozitiva intr-o
serie de alte ramuri. Cea mai importanta, din
acest punct de vedere a fost cresterea
productiei in ramura de prelucrare carnii, +24%.
Acesta a fost rezultatul combinat al anularii
barierelor la export si introducerii unor tarife
comerciale protectioniste. Totodata, cresterea
productiei in mare masura a fost conditionata de
cresterea numarului de animale sacrificate ca
urmare a secetei din 2007, fapt ce a conditionat
si migrarea valorii adaugate de la producatorii
de carne la companiile de prelucrare.

Figura 2 ,,Stele cazatoare” ale industriei moldovenesti

(indicele volumui productiei, 2003=100%
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Sursa: Calculele Expert-Grup pe baza datelor BNS

Este incurajator si faptul ca, in pofida
problemelor in aprovizionarea cu materie prima,
ramurile de prelucrare si conservare a fructelor
si legumelor si a produselor lactate au reusit sa
mentina o crestere pozitiva (+10,6% si +3,4%).
Temperaturile foarte inalte din vara anului 2007
au avut si efect pozitiv asupra unor producatori,
favorizand Th mod deosebit cregterea productiei
de apa mineralda si alte bauturi racoritoare
(+29,5%) si a berii (+10,5%).

O evolutie simptomatica se observa in industria
extractiva, unde in 2007 volumul de productie a
crescut cu mult mai putin decéat in 2006: +3,6%
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fata de +23%. De fapt, daca elimindm anul
2006, observam ca anul 2007 confirma tendinta
de reducere a ritmurilor de expansiune a
industriei extractive dupa ce in 2003 a fost
atinsa o crestere-record de 26%. Racirea
sectorului extractiv este determinata de doi
factori economici: scaderea intensitatii activitatii
de constructii si lipsa unor investiti majore
necesare pentru extinderea scarii de activitate.
Conform estimarilor noastre, investitile in
industria extractiva in 2007 au fost de numai 5
milioane dolari. S& mai mentionam ca in 2007 la
reducerea ritmului de cregtere a productiei
miniere au contribuit si disputele juridice vizavi
de relatile de proprietate asupra carierei de
piatra de la Cosauti, urmate de sistarea
activitatii sale.

Agricultura

Contribuind cu 15,1% la formarea PIB, sectorul
agrar s-a aflat in anul 2007 in fata mai multor
provocari. Pe de o parte, datorita intrarii
Romaniei in UE la 1 ianuarie 2007, au aparut
probleme cu comercializarea productiei agricole
spre aceasta tara, iar pe de alta — criza din
sectorul vinicol, care a stopat exporturile spre
Rusia. Cu toate ca exporturile productiei
vinicole, zootehnice si fitotehnice au fost partial
reluate la sfarsitul anului, piata de desfacere
rusa este deja ocupata de Chile, China etc.,
ceea ce reduce din optimismul exportatorilor
productiei agricole moldovenesti. Totodata,
seceta cumplitd din acest an a redus puternic
recolta mai multor culturi agricole si a scos la
iveala problemele-cheie ale sectorului agrar:
lipsa unui mecanism eficient de subventionare a
producatorilor agricoli si de asigurare a riscurilor
in agricultura, a metodologiei elaborarii si
implementarii la nivel national a irigatiei in
agriculturd etc. In ianuarie-septembrie 2007 a
fost obtinuta o productie agricola in valoare de 9
miliarde lei, in comparatie cu 10,7 miliarde un an
mai devreme (Fig. 3). In situatia creata, Forumul
National al Agrobusinessuluii a adoptat in
noiembrie un proiect alternativ al strategiei de
dezvoltare durabild a agriculturii fatéd de proiectul
Strategiei autoritatilor, elaborat in graba timp de
2 luni.
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Impactul secetei asupra sectorului agrar a fost
puternic — pierderi de circa 1 mird. USD, inclusiv
1 mird. lei — Ila -culturile cerealiere si
leguminoase de prima grupa, 1,7 mird. lei — la
productia de carne, 1,4 mird. lei — la productia
de lapte, afectarea puternica a viilor tinere, a
plantatiilor pomicole si a culturilor de toamna. in
sectorul vegetal, cele mai mari pierderi au fost in
cazul porumbului — 75%, florii-soarelui — 69%,
orzului — 57%, graului de toamna — 54%,
cartofilor si legumelor — circa 40%, fructelor —
35%.°

Totodata recolta de miere a fost de 3 ori mai
mica decat in 2006, provocand cresterea
preturilor cu 30% si perspective pesimiste
pentru sezonul apicol din anul 2008. La fel s-a
redus si productia de ulei, ceea ce a favorizat
scumpirea acestuia practic de 2 ori, datorita
dublarii preturilor de achizitie a semintelor (de la
2,51a 5 lei/kg).

Figura 3 Valoarea productiei agricole,milioane lei,
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Sursa: Calculele Expert-Grup pe baza datelor BNS

Consecintele secetei au lovit si in veniturile
populatiei, cel mai mult suferind populatia rurala.
Pe de o parte veniturile lor reale au scazut
substantial, pe de altd parte a fost inregistrata o
crestere cu 9-10% a preturilor la produsele
lactate, cu péna la 30% - la produsele de
panificatie etc.

Desigur ca lipsa posibilitatilor de irigare a marit
pierderile agricultorilor, in situatia cdnd au fost

8 Conform datelor Ministerului Agriculturii si Industriei Alimentare.




incheiate contracte de irigare cu concernul
+LApele Moldovei” pentru o suprafatd de numai
32 mii ha, adica 50% din suprafata posibila de
irigat, ludnd in calcul echipamentul existent.
Ulterior, prin alocarea suplimentara de catre
Guvern a 5 mil. lei la suma initiala de 7 mil. lei
prevazuta pentru irigare, s-a reusit irigarea a
circa 50 mii ha. Cu toate ca obiectivul
Ministerului Agriculturii este irigarea a circa 120
mii ha catre anul 2015 (fatd de 308 mii ha n anii
‘90), acesta figurand si in proiectul Strategiei
Nationale de dezvoltare durabild a CAl pentru
perioada 2008-2020, este necesar de luat in
calcul in ce masura puterea financiara a
agricultorilor le  va permite incheierea
contractelor de irigare si cum vor fi rezolvate
problemele tehnice aferente irigarii terenurilor
agricole. De aceea, drept instrument de
stimulare a implementarii sistemelor de irigatie
ar fi acordarea creditelor cu dobanda joasa
si/sau a schemelor de leasing pentru procurarea
sistemelor de irigare moderne si eficiente.

Cu toate ca, Guvernul a aprobat la inceputul
lunii septembrie alocarea a 16,5 min USD (200
milioane lei) pentru acoperirea cheltuielilor
suportate de fermieri la lucrarea solului si
semanatul culturilor de toamna (recolta anului
2008), aceste resurse n-au putut redresa
efectele secetei. In baza demersurilor
autoritatilor de ajutorare a agriculturii, Republica
Moldova a beneficiat de ajutoare umanitare n
valoare totala de 30,83 mil. lei, inclusiv 26,63
mil. lei din partea statelor-donatori (Romaénia,
Cehia, Lituania, Turcia, Belarus etc.), 4,2 mil. lei
— din partea USAID si 209 mii litri produse
petroliere din partea companiei Lukoil Moldova.
Totodata, organizatia pentru agricultura si
alimentatie a ONU (FAO) va acorda un grant de
26 mil. USD pentru dezvoltarea prelucrarii
productiei agricole si a sistemelor de irigatie.

In domeniul asigurarii riscurilor din agriculturd pe
fundalul secetei din acest an, rezultatele sunt cu
mult sub asteptari din mai multe motive:
alocarea unor resurse insuficiente din bugetul

de stat pentru subventionarea riscurilor in
agricultura (15 mil. lei); suprafetele totale
asigurate — doar 0,46% (8,6 mii ha) din

terenurile agricole; lipsa concurentei sanatoase
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in sector — un singur ofertant al serviciilor de
asigurare in agricultura — compania “Moldasig”;
efectele pe termen lung a neindeplinirii de catre
0 companie privatd de asigurari a
angajamentelor contractuale fatd de agricultori
in anul secetos 2003; modificarea frecventa a
legislatiei prin care statul acorda initial subventii
in marime de 80%, ulterior — 60% si, pentru a
doua jumatate a anului 2007 — iarasi 80% din
costul primelor de asigurare, este un simptom al
necunoasterii exacte a potentialului sistemului
bugetar.

In domeniul  subventionarii
agricoli, rezultatele sunt la fel modeste. n
februarie 2007 Parlamentul adoptand
Regulamentul cu privire la modul de utilizare a
mijloacelor fondului pentru subventionarea
producatorilor agricoli, a rezervat acestuia doar
240 milioane lei, a caror utilizare este
ineficienta, deoarece principalii beneficiari finali
de subventii nu sunt producatorii agricoli, ci
companiile care achizitioneazd si cultiva
productie agricola, Tn timp ce gospodariile
taranesti si micile intreprinderi individuale sunt
discriminate. Sporirea mijloacelor si eficientei
utilizarii resurselor fondului ar putea avea loc din
contul profitului bugetului de stat si prin
eliminarea practicilor care conduc la selectarea
subiectiva sau chiar coruptd a gospodariilor
beneficiare. Prin modificarile operate in luna
iunie la Legea bugetului de stat pentru anul
2007, doar fermierii care si-au asigurat roada,
au primit subventii in suma de 22,4 mii lei pentru
fiecare 100 ha.

producatorilor

Este de salutat decizia autoritatilor privind
subventionarea plantarii viilor tinere pe o
suprafatd de 1525 ha (fatd de suprafata
estimatéd de 30 mii ha), acordand compensatii
de stat la 230 de agenti economici, prin
intermediul companiei investitionale de stat
,MoldVinlpoteca™, formatd in septembrie prin
hotarare de Guvern. Totodata, in lipsa unui
mecanism de asigurare a riscurilor viticultorilor,

% Primul credit ipotecar pentru plantarea viilor tinere, este pe o duratd de
8 ani, cu dobanda anuala de 6%. In baza datelor Agentiei Agroindustriale
»Moldova-Vin”, pana la 15 decembrie curent, din Fondul de sustinere a
infiintarii plantatiilor viticole au fost platite pentru plantarea de primavara 71,9
mil. lei
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rambursarea creditului va depinde mult de
conditiile climaterice.

O atentie exagerat de inalta a fost acordata de
catre autoritati programului de consolidare a
terenurilor agricole,’® pentru etapa initial&
desfasurandu-se lucrari de consolidare in 20 de
primarii pe o suprafata de circa 40 mii ha in
raioanele Donduseni, Telenesti, Stefan-Voda,
Cahul, Comrat, Ciadir-Lunga, Vulcanesti, fiind
totodatad introdus gi sistemul de evidentd a
terenurilor agricole dupa formele organizatorico-
juridice si tipul de proprietate. Cu regret, acest
program nu poate fi considerat o prioritate
deoarece consolidarea nu poate fi decat un
rezultat al dezvoltarii si modernizarii firesti a
sectorului agricol (si care, oricum, deja se
produce de la sine prin instrumente economice).
Acesta este un argument in plus pentru
autoritati  pentru  prevenirea  concentrarii
terenurilor agricole in proprietatea liderilor, adica
a fostilor presedinti sau membrii de colhozuri,
care detin tehnica agricold si nu achitad platile
curente pentru arenda pamantului, astfel
gestionand incorect veniturile noilor gospodarii
agricole corportative in numar de 1883, care
constituie 52,3% din totalul terenurilor agricole
cu o suprafatid de peste 100 ha."' Cu atat mai
mult ca Tnsesi autoritatile au recunoscut in luna
august ca o parte din lideri nu au declarat corect
datele aferente recoltei de grau, motiv pentru
care primul ministru a solicitat Serviciului Fiscal
sa re-estimeze cantitatea respectiva.

In context, experienta mondiald confirma ca
productivitatea Tnaltd a muncii la ha se obtine nu
doar pe suprafete mari. De exemplu, suprafata
medie a exploatatiilor agricole in Grecia este de
4,3 ha (75,7% din total), Italia — 6,4 ha (77,5%),
Portugalia — 9,2 ha (78,1%), Olanda — 16,3 ha
(34,1%), Belgia — 20,6 ha (35%), iar EU-15 —
18,4 ha (55,3%)."” Totodats, o caracteristica a
acestor exploatatii, de tip familial, este nivelul
ridicat de intensificare a productiei, exprimat prin

' HG nr. 416 din 17.04.2007, HG Nr. 1075 din 01.10.2007 cu privire la
aprobarea Regulamentului privind consolidarea terenurilor agricole
prevede alocatii de cca. 200 mil. lei, atat din bugetul de stat, cét si de la
diferiti donatori internationali

11 Activitate agricola, BNS, 2007, HG nr.592 din 29 mai 2007

12 Comisia Europeani, FAO, si UNSO
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valoarea productiei brute pe hectar sau pe cap
de animal.

Si In Republica Moldova exista exemple de
bune practici, cand agricultorii, de pe terenuri de
cateva ha, au obtinut in anul secetos 2007 o
productivitate a muncii de invidiat. Aceasta se
explica prin utilizarea unor culturi agricole cu
valoare adaugata Tnalta si a tehnologiilor
agrotehnice performante, permitdnd obtinerea
unor venituri din realizari in valoare de circa 400
— 500 mii lei/ha. Deci, conteaza mult nu
suprafata terenului, dar abilitatea agricultorului
de a elabora un plan de afaceri viabil, de a gasi
cumparatori pentru productia crescutd etc. De
aceea autoritatile trebuie sa depuna eforturi
anume pentru instruirea calificata a agricultorilor
in derularea si desfacerea productiei agricole.

Problema agriculturii tine si de lipsa unei culturi
durabile a desfagurarii afacerilor in sector, fapt
confirmat atat de numarul TMM (2000 unit&ti),
cat si de profitul pe un angajat in IMM, care in
perioada ianuarie-septembrie 2007 a fost de
doar 988 de lei'®, adica o suma extrem de mica.
Profitul pe un angajat pentru intreprinderile
mijlocii a fost de 1800,2 lei, pentru cele mici de
1002,76 lei, iar pentru cele micro — de 162,2 lei.
Desi datele pentru ultimul trimestru al anului
2007 nu sunt inca disponibile, nu ne putem
astepta la valori optimiste ale profitului in
sectorul IMM din agricultura.

Serviciile

Sectorul serviciilor a fost marcat in 2007 de
continuarea cresterii firesti, ca urmare a sporirii
consumului populatiei, determinat de
ascensiunea remitentelor a caror valoare oficiala
a depasit in premiera 1 mird. USD, pe fundalul
unor importuri mult mai mari fatd de anul 2006.
In particular, au sporit vanzarile cu amanuntul,
serviciile cu plata prestate populatiei, serviciile
de telecomunicatii si de asigurari, de publicitate,
precum si cresterea calitatii serviciilor de
transport de pasageri si marfuri.

13 Calculat in baza raportului BNS “Activitatea intreprinderilor mici si
mijlocii in Republica Moldova in ianuarie-septembrie 2007”



Figura 4 Dinamica comertului cu amanuntul §i a
serviciilor prestate populatiei, % (de la inceputul
anului, fata de pe perioada similara a anului

precedent)
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Astfel, cresterea reala a volumului comertului cu
amanuntul a fost de 9,9% in ianuarie-noiembrie
2007 fata de perioada respectiva a anului 2006,
iar cea a volumului serviciilor cu plata prestate
populatiei — de 4,6% (figura 4)

in special, 70,1% din vanzari revine unitatilor
comerciale cu proprietate privata (cresterea
reala find de 11,8%), 24,5% - celor cu
proprietate  mixta cu participare straina
(cresterea reala de 8,9%), iar unitatile mixte cu
participare publica si privata au Tnregistrat
diminuarea vanzarilor cu amanuntul cu 16% fata
de ianuarie-noiembrie 2006. Totodata ritmuri
sporite de crestere a serviciilor cu plata prestate
populatiei s-au Tinregistrat in unitatile cu
proprietate privata (31,9% din totalul serviciilor),
cu toate ca serviciile Tn unitatile cu proprietate
publica au fost dominante — 43,1% per total
servicii.

Cresterea vanzarilor cu amanuntul a fost
influentatd si de intensificarea concurentei pe
segmentul retail, in primavara anului 2007, prin
deschiderea a 2 hipermagazine ,Fourchette” in
Chisinau si unul in Balti, ,FoxMart”, a saloanelor
auto Lexus si KIA Motors, extinderea prezentei
supermarketului N1, ,Green Hills Market”,
-Xenon”, schimbarea proprietarului companiei
»Alina Electronic” si rebrandingul acesteia.
Extinderea a fost specifica si pentru principalele
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retele farmaceutice — Felicia, Orient, Farmacia
Familiei.

O crestere spectaculoasa s-a produs si in
sectorul serviciilor de telecomunicatii. Astfel, la
25 aprilie ,Voxtel” a desfasurat rebrandingul,
devenind ,Orange”, ,Moldtelecom” a lansat
serviciul telefoniei mobile in standard CDMA
2000 sub brandul ,Unite”, iar la finele anului,
,Eventis Mobile” a intrat pe piata
telecomunicatiilor in standard GSM 900/1800 cu
sloganul ,Totul abia incepe”, cu o investitie
initiala de 35 mil. USD.™

Totodata a crescut fatd de anul 2006 cu 21,5%
si numarul companiilor autorizate sa presteze
servicii de telecomunicatii (1214 unitati). Din
totalul licentelor eliberate in acest an, 73,36%
au fost In domeniul informaticii, 12,77% - in
domeniul telecomunicatiilor, iar restul — pentru
posturi de radio si televiziune. Observam ca
dominanta licentelor pentru informatica, in
special, elaborarea si implementarea produselor
soft, a servicillor transport date (acces la
Internet) si IP-telefonie, denota cresterea cererii
pentru asemenea servicii.' Cele mai solicitate
sunt serviciile de proiectare si design a paginilor
web pentru companii, precum si plasarea
publicitdti pe Internet. In context, datoritd
campaniei de legalizare a softului, initiata de
,Business Software Aliance”'®, a crescut cererea
antreprenorilor pentru procurarea produselor
soft licentiate, chiar daca pentru micul business
aceasta legalizare comporta costuri mari. La fel
constatam si imbunatatirea calitatii serviciilor de
acces la Internet in banda larga, care a condus
la sporirea numarului de utilizatori.

Tot mai dinamic este si sectorul televiziunii prin
cablu, in special dupa ce in luna martie a fost
facuta o investitie straina de 8 mil. USD de catre
BERD in favoarea companiei

4 La 21 decembrie Eventis anuntat inceputul exploatarii comerciale a
retelei, care acoperd 40% din teritoriul tirii. in urmatorii ani investitiile
companiei vor depasi 100 mil. USD. In 2008 aceasta intentioneaza si
asigure o acoperire de 95%, iar pe parcursul a trei ani sa-si majoreze cota
pe piata telefoniei mobile pana la 25%. Totodata, compania a declarat ca
nu va opera cu preturi de damping.

' numarul titularilor de licentd autorizati si presteze servicii informatice
in localuri publice s-a marit cu 15,4%, depasind la 31.12.2007 cifra de
500

'® Campania a fost initiata pe fundalul pirateriei masive a softului in
republica, in proportie de peste 90% in anul 2006
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»~SunCommunications”, cu scopul extinderii
geografice si ameliorarii calitative a serviciilor
prestate. Astfel, la 14 octombrie compania a
lansat serviciile sale in mun. Balti, propunand
clientilor conectarea la posturile preferate si
deservirea tehnica gratuita. Deci, o asemenea
investite va determina si alte companii
importante din acest sector sa caute investitii
pentru modernizare si extindere, daca acestea
doresc sa ramana competitive pe termen lung.

Piata serviciilor de asigurare a fost dinamizata
de concentrarea activelor prin preluarea unor
companii mici de catre marii jucatori straini. La 1
august grupul austriac Grawe a anuntat
cumpararea a 80% din actiunile companiei de
asigurari Carat, cu o ulterioara majorare de
capital si sporirea participatiei in capitalul
companiei achizitionate. Astfel, a crescut
cererea pentru serviciile de asigurari de viata cu
acumulare de capital, asigurari auto, asigurarea
marfurilor in expeditie.

Cat priveste piata serviciilor publicitare, aceasta
s-a extins si diversificat. Astfel au crescut atat
preturile, cat si numarul clientilor corporativi (in
special cu capital strain) ai acestor servicii.
Totodata, datoritd exagerarii in limbajul

publicitar, la interventia CNPC, au fost
amendate doua mari companii, (Bomba si
SunCommunications), lectia constdnd in

necesitatea difuzarii unui mesaj publicitar corect
de catre toti concurentii.

La fel, in domeniul serviciilor de transport de
calatori si marfuri, datorita interdictiei Comisiei
Europene din vara acestui an a efectuarii
zborurilor unui sir de companii aeriene
autohtone, urmata de retragerea certificatelor de
operator aerian pentru sapte companii'’ de citre
ASAC, problema a fost solutionata la sfarsitul
acestui an prin cregterea calitatii serviciilor
aeriene, prin excluderea navelor de zbor vechi si
investitii suplimentare in instruirea profesionala
a tuturor categoriilor de personal al aeronavelor.

17 Jet Stream, Grixona, Tiramavia, Jet Line International, Pecotox-Air,
Valan, aeroportul International Marculesti si International Cargo Charter.
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Preturile

Obiectivul major al Bancii Nationale a Moldovei
pentru 2007 de mentinere a stabilitatii preturilor
nu a fost atins. Desi inflatia anuala a constituit
13,1%, fiind sub nivelul anului 2006, aceasta nu
a putut fi mentinuta in limitele a 10% dupa cum
a fost stabilit Tn Memorandumul cu FMI privind
politicile economice si financiare pentru anul
2007. La inceput de an existau sperante mari
privind mentinerea inflatiei in limitele unei
singure cifre, inflatia cumulativa pentru primul
semestru fiind doar de 3,9%, cel mai jos nivel
din anul 2001. Totusi, evolutile de la inceputul
semestrului Il au spulberat repede aceste
sperante, dubii serioase referitor la mentinerea
inflatiei Tn limitele tintei stabilite au aparut deja n
luna iulie. Cresterea rapida a preturilor in
toamna anului 2007 a afectat nu doar Republica
Moldova. Uniunea Europeana si SUA au depasit
cu mult tintele inflationiste, iar multe tari
europene au recurs la modificarea acestora. In
zona Euro inflatia la sfarsit de an a reprezentat
3,1%, ca urmare a cresterii preturilor la petrol,
iar In SUA inflatia anuala in 2007 a fost de 4,1%
(Fig.5). Un factor esential care a influentat
cresterea preturilor la scard globala a fost
scumpirea combustibilul cu circa 13%.

Figura 5 Inflatia anualid in Republica Moldova, Zona
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Factorul cu cel mai semnificativ impact asupra
preturilor a fost aprobarea de catre ANRE a
noilor tarife pentru gazele naturale furnizate de
SA ,Termocom” la producerea energiei electrice
si livrarea energiei termice, care s-a soldat cu




scumpirea apei si gazului livrate consumatorilor
in  mod centralizat.  Autoritatile  si-au
supraestimat capacitatile de interventie si
reglementare, neprevdzand alte pericole. In
particular, optimismul BNM s-a manifestat prin
reducerea ratei de baza a dobanzii cu 1 p.p. in
luna aprilie. Banca nu au fost ingrijorata nici de
cresterea indicelui producatorilor industriali, care
numai in februarie 2007 a crescut cu 19,4% si
care a fost un semnal clar de intensificare a
presiunilor inflationiste (Fig.6).

Figura

6 Indicele preturilor producdtorilor
industriali §i indicii preturilor consumatorilor, fatd
de luna precedenta, 2007
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Seceta din vara anului 2007 a provocat
cresterea semnificativd a preturilor la materia
prima agricola agricole si a celor dependente
nemijlocit de acestea, in particular la produsele
lactate si cele din carne. O crestere atat de
semnificativa a preturilor la produsele alimentare
nu s-a observat din anul 2003, an care tot a fost
marcat de secetd. Astfel, inflatia pentru
produsele alimentare a fost cea mai inaltd n
acest an si a atins nivelul de 15,4%. Urmatorul
impuls a fost cresterea tarifului la energia
electrica pentru consumatorii finali n luna
august, care initial a provocat o crestere brusca
a preturilor pentru servicii, iar apoi a contribuit la
cresterea preturilor in ansamblu. O crestere atat
de brusca a preturilor este conditionata de faptul
ca tariful la energie este modificat prin
Jinterventii de soc” din partea ANRE. Pentru a
evita asemenea riscuri, autoritatea de
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reglementare trebuie sa accepte modificarea
graduala si la intervale mai mici a tarifelor.

Cresterea preturilor a fost alimentatd si de
elemente monetare: intrarile masive de valuta
de peste hotare, care nu pot fi controlate de
catre BNM, cresterea salariilor si a creditelor de
consum care in 2007 au atins 14,6% din
volumul total de credite acordate. Totusi, nu
cunoastem care este influenta fenomenului
monetar asupra inflatiei, intrucat in Republica
Moldova nu se calculeaza indicele inflatiei de
baza care ar exclude modificarile de pret la
energie si produsele alimentare, acestea fiind de
obicei volatile si datorita unor socuri temporare
de pret pot diverge de la trendul general al
inflatiei dand o estimare gresita a acesteia.

Astfel, atdt BNM cat si institutile financiare
internationale au fost profund ingrijorate de
nivelul inflatiei si pericolele care inca persista;
ca rezultat BNM a recurs la actiuni mai radicale.
In septembrie a fost majorata rata de bazi a
dobanzii cu 2,5 p.p. pana la 16%, aceasta fiind
cea mai semnificativd majorare pe parcursul
ultimilor 7 ani. Ulterior a fost majorata norma
rezervelor obligatorii pana la 15% la mijloacele
atrase in MDL si valuta liber convertibila. Aceste
actiuni au avut scopul de a influenta volumul
creditelor acordate de bancile comerciale si
redirectionarea resurselor libere spre
economisire. Aparent, aceasta a avut un efect
asupra ritmului inflatiei care a incetinit n
noiembrie si decembrie.

Esecul de a mentine inflatia in limitele stabilite, a
determinat BNM s& anunte trecerea la tintirea
directa a inflatiei pe parcursul a 2-3 ani. Desi
aceasta reprezinta o strategie binevenita in
scopul mentinerii stabilitatii preturilor pentru ca
implica o politica mult mai transparenta si
monitorizarea mai frecventa a inflatiei,
Republica Moldova inca nu este pregatita pentru
implementarea acesteia. In primul rand BNM are
nevoie de un model macroeconomic de
prognozare a inflatiei in contextul altor indicatori
macroeconomici: cresterea PIB-ului pe surse si
utilizari si cei privind pozitia externa a Moldovei.
De asemenea, Guvernul va trebui sa renunte la
politicile  guvernamentale care  contravin
obiectivului de bazd a BNM de stabilitate a
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preturilor, ceea ce va fi dificil in perioada pre-
electorala.

Piata muncii

Pe parcursul anului 2007 piata muncii a fost
marcata de mai multe provocari, cu efecte pe
termen lung: sporirea insuficientd a salariilor,
lipsa fortei de munca calificate pentru mai multe
companii, neconcordanta pregatirii profesionale
a tinerilor specialigti cu exigentele companiilor,
implicarea incoerenta si defectuoasa a
autoritatilor in cresterea calitatii invatamantului,
avand impact direct asupra pietei muncii etc.

Tabelul 1. Salariile pe sectoare, % din media nationald

2003 2004 2005 2006 2007

Agricultura 55 57 56 53 52
Industrie 145 138 135 124 124
Constructii 139 152 152 144 147
Comert 84 91 90 88 98
Hoteluri si restaurante 96 92 90 88 88
Transporturi si 164 163 163 151 147
comunicatii

Activitati financiare 328 295 262 228 219
Tranzactii imobiliare 126 125 127 121 126
Administratie publica 118 109 103 127 116
Invatamant 69 64 67 72 65
Séanatate si asistenta 64 76 74 78 82
sociala

Surse: Elaborat de EG in baza datelor BNS

Conform datelor BNS, salariul real a sporit in
anul 2007 fatd de anul 2006 cu 8%, constituind
2063 lei. Tn urma negocierilor colective intre
partenerii sociali, Tncepand cu 01 iunie 2007
cuantumul salariului minim in sfera bugetara
este recalculat la 400 lei lunar pentru un
program complet de lucru de 169 ore sau de
2,37 lei pe ora., iar in sectorul real al economiei
a fost modificat de la 700 la 900 de lei lunar
(5,33 lei pe ora)." Astfel salariul mediu in sfera
bugetara a fost de 1932 lei, iar in sectorul real —
3054 lei"®. Analiza cresterilor salariale pe tipuri

'* In baza HG din 18 mai 2007

19 Guvernul a promis sa liberalizeze, tindnd cont de experienta mondiala,
sistemul de salarizare prin debarasarea de indexarea anuala a
coeficientului tarifar pentru categoria I de calificare si aplicarea notiunii
de salariu minim pe economie, care ar prevedea acel cuantum, necesar
pentru reproductia fortei de munca. in acest scop, in luna august MEC a
propus modificarea Legii privind remunerarea muncii din 14.02.2002,
care va permite angajatorilor alegerea independentd a sistemului de
salarizare, prin introducerea a doud sisteme de remunerare a muncii —
tarifard §i combinatd, cu scopul sporirii interesului angajatilor fata de
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de activitati economice trebuie Tnsa comparata
cu anii precedenti (tabelul 1):

Cel mai Tnalt salariu se mentine in sectorul
financiar (4517 lei), iar cel mai mic — 1n
agricultura (1074 lei), unde activeaza circa 35%
din populatia ocupata. Cu toate ca fuziunea
celor douad confederatii sindicale in vara acestui
an a solutionat problema divergentelor de
altadata si a creat premise pentru revendicarea
unei maririi mai semnificative a salariilor din
invatamant, salariile in acest sector raméan la fel
mizere, inclusiv datoritd amanarii de catre
Parlament a majorarii salariilor de baza pentru
profesori, de la 1 ianuarie 2007 pentru 1
decembrie 2007, fiind astfel incalcat flagrant
art. 53, p. 6 al legii invatamantului, conform
caruia ,salariul minim al cadrelor didactice nu va
fi mai mic decét salariul mediu al salariatilor din
economia nationald”.  Ulterior, Th urma
negocierilor cu sindicatele, majorarea esalonata
a salariilor a inceput cu 1 aprilie. Totusi, salariul
mediu lunar al unui profesor a fost in anul 2007
de doar 1351 lei — adica circa 80 euro,
submindnd puternic motivarea  angajatilor
acestui sector pentru o activitate productiva si
eficienta. Aceasta se datoreaza si plafonarii de

catre Ministerul Educatiei si Tineretului a
planurilor de Tinmatriculare 1in colegii si
universitati, precum si efectelor amanarii

administrative a majorarii salariilor. Facand o
comparatie, constatdm ca remunerarea medie
in invatamant a constituit Th anul 2007 65% din
media nationala, adicad cu 4% mai putin decéat in
anul 2003. Totodata, in bugetul de stat n-au fost
prevazute alocari suplimentare suficiente pentru
augmentarea decentd a salarillor cadrelor
didactice, conducand astfel la emigrarea celor
mai buni specialisti din sector si punand sub
semnul intrebdrii vointa autoritatilor de a investi
in Tnvatamant — ca prioritate strategica de baza
in sporirea competitivitatii internationale a tarii.
De aceea afirmatiile autoritatilor privind
stabilirea majorarii salariilor in sectorul public ca

rezultatul final. Sistemul tarifar se stabileste in urma negocierilor intre
companii si organele ramurale, iar netarifar — permite stimularea
angajatilor ludnd 1in calcul productivitatea muncii lor, calitatea
produselor, lucrarilor si serviciilor.

? Lege pentru modificarea §i completarea Legii nr. 355-XVI din 23
decembrie 2005 cu privire la sistemul de salarizare in sectorul bugetar,
nr. 442 din 28.12.2006



prioritara, chiar si in pofida dezacordului FMI din
mai 2007, au fost doar simple declaratii.

In context, nu este deloc relevantd pentru
salariati atingerea obiectivului autoritatilor de a
majora pana in anul 2009 salariul mediu lunar
pe economie pana la nivelul de 300 USD
deoarece cuantumul respectiv pentru anul 2009
va fi egal sau chiar si mai mic ca putere de
cumparare, datorita cresterii in continuare a
preturilor la marfuri si tarifelor la servicii.

Tendinte noi se manifestd si in salarizarea in
mediul rural. Astfel, forta de munca din
agricultura solicita salarii de cateva ori mai mari
decat media pe economia nationald. Multi lideri
de gospodarii agricole nu-s in stare sa asigure o
asemenea remunerare, pierzand astfel angajatii
care sunt gata sa emigreze in statele baltice,
Rusia etc., unde pot primi salarii duble decat
cele solicitate in tard. De exemplu, in statele
baltice un tractorist este remunerat cu 800-1000
€/lunar. Insuficienta fortei de munca in sectorul
agricol este determinata si de exodul populatiei
rurale spre orase, in special spre Chisinau.

Un deficit acut de fortd de munca calificata este
si industrie, energetica si constructii. Cauza
derivd si din vecindtatea cu UE. in context,
companiile mari incearca sa promoveze diferite
instrumente de retinere si fidelizare a
colaboratorilor, cum ar fi odihnele corporative,
premii banesti, propunerea de alocare a
resurselor necesare pentru constructia spatiului
locativ pentru proprii angajati.”’ Totodats,
companiile micului business, avand o putere
financiara neinsemnata, continua sa se
confrunte cu riscul pierderii angajatilor. Deci,
putem constata ca cresterea economica
modestd din anul 2007 n-a avut un impact
pozitiv esential asupra ocuparii si a pietei
muncii. Ca urmare, s-a pastrat un dezechilibru
vadit intre numarul locurilor de munca si cererea
efectiva la ele, incluzand potentialul de cerere al
muncitorilor emigranti.

?! Asociatia de ramuri a industriei usoare a decis elaborarea unui program
national, finantat de catre stat, companii i angajati. Aceste intentii sunt
cauzate de deficitul de fortd de munca calificata, iar intreprinderile din
industria usoara, datoritd contractelor incheiate cu mai multe tari din UE,
sunt in prezent in topul exporturilor, ciocnindu-se cu problema asigurarii
cu personal calificat.
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Cu toate ca somajul ,statistic”, calculat conform
metodologiei Biroului International al Muncii, s-a
redus de la 11,1%, in 1999, pana la 5,4%, in
2006 si 5% in anul 2007, reducerea ratei
acestuia a fost provocata, de continuarea
emigrarii fortei de munca, Tndeosebi a celei
tinere, peste hotare. Sa nu uitam ca aceasta a
fost stimulatda si de promovarea masiva,
incepand cu luna septembrie, a programelor
Work&Travel in aproprierea centrelor
universitare.?? Deci, o buna parte din potentialul
economic al tarii se reduce, producand astfel
cheltuieli bugetare considerabile ocazionate de
instruirea fortei de munca si formarea
potentialului uman de inalta calificare, fara ca
aceasta sa aiba eficienta si finalitate pe plan
national.

Totodata, numarul mic al celor care apeleaza la
serviciile agentiilor pentru ocuparea fortei de
munca se explica atat prin posibilitatile limitate
de angajare si de acordare a ajutorului material,

cat si de reducerea increderii si, deci, a
prestigiului acestor structuri in solutionarea
problemelor plasarii in campul muncii. In

context, somajul este determinat si de rigiditatile
din reglementérile de pe piata muncii, care
conduc la majorarea costurilor dependente de
disponibilizarea si angajarea personalului,
precum si de redistribuirea functiilor angajatilor
in interiorul organizatiilor si intreprinderilor.

Monitorizarea executarii legislatiei muncii de
catre Inspectia Muncii in perioada ianuarie-
noiembrie 2007 a constatat ca din 56878 de
incalcari, 51,26% au fost in domeniul securitatii
si sanatatii muncii, iar restul — Tn domeniul
relatiilor de munca. Totodata, a crescut fata de
anul 2006 si numarul accidentelor de munca, in
special mortale — 45. Cu toate ca in toamna
acestui an Guvernul a aprobat proiectul unei noi
legi a securitatii si sanatati in munca, care
urmeaza a fi adoptat in Parlament, lipseste un
Program National pentru dezvoltarea sistemului
de securitate si sanatate In munca in
conformitate cu rigorile europene — obiectiv care
a fost reiterat si in cadrul mesei rotunde din

22 Conform datelor Ambasadei SUA in Republica Moldova, 20% din
tineerii plecati nu s-au intors in tard, iar circa 45% - s-au intors cu mult
mai tarziu decat termenul preconizat
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decembrie 2007 a documentului analitic de
politici ,Problemele racordarii sistemului de
securitate si sanatate in munca din Republica
Moldova la rigorile europene”, cu participarea
mai multor parteneri sociali.

In concluzie, autoritdtile trebuie cu multa
prudenta sa analizeze instrumentele de politica
economica la nivel de legi, hotarari, programe si
strategii Tn reglementarea dezechilibrelor pietei
muncii, luand in calcul problemele complexe
existente si atenuarea lor pe termen mediu si
lung.

Bugetul

Anul 2007 nu se deosebeste mult de anii
precedenti in ceea ce priveste executarea
bugetului de stat si a bugetului public national.
Veniturile la bugetul de stat au insumat 14004,5
mil. lei, fiind executate in proportie de 100,4%
din cele planificate. Ponderea cea mai mare a
veniturilor ramane a fi asigurata de impozitele
indirecte si anume de TVA, care a constituit
34,1% din veniturile totale ale bugetului public
national, iar impreund cu accizele 40,3% din
acestea (tabel 2).

Tabelul 2. Bugetul public national in 2007

Planificat Executat Executat
2007 2007 2006

Venituri globale 219976  22219,6 17827,2
Inqlusw, l:/enllturl dlp TVA, 7586.9
(mil. lei, % din veniturile 7714,0 o 6193,7

(34,1%)

totale)
Inclusiv, accize(mil. lei, % 1392,3
din veniturile totale) 13235 500y 10709
Inclusiv, impozitul pe
venitul din activitatea de 1388,4
intreprinzator(mil. lei, % 19927 (g2 10791
din veniturile totale)

Cheltuieli globale 23074,1 22353,3 17973,9

Surse: Ministerul Finantelor al Republicii Moldova

Aceasta are loc pentru ca in Republica Moldova
consumul este mai inert decat productia, ca
urmare veniturile asupra consumului fiind mai
stabile decat cele asupra rezultatelor
economice. Cota Tnalta a impozitelor indirecte in
veniturile bugetare asigura o anumita stabilitate
bugetara, si ofera ragaz guvernului pentru

nr.27 — februarie 2007

Economia Moldovei in 2007

adaptarea bugetului la realitatile din sectorul
productiv al economiei.

In acelasi timp, cheltuielile in bugetul de stat
raman a fi sub nivelul planificat cu 1,7%, cu
volumul de 14211,5 mil. lei. Nivelul de executare
a acestora a crescut la sfarsit de an (figura 7).
Dar executarea intarziata a cheltuielilor denota
capacitatile mici de absorbtie financiard a
Republicii Moldova si poate compromite intr-o
oarecare masura utilizarea eficienta a fondurilor
externe. Deseori aceasta se intampla din cauza
lipsei resurselor umane pentru managementul
financiar adecvat. Aceasta se observa atat la
nivel local cat si la nivel central. Sume
importante au ramas nealocate pentru
invatamant, ocrotirea sanatatii, asigurarea si
asistenta sociala.

Capacitatile scazute de planificare a veniturilor
atat la nivel central, cat si la nivel local in
procesul de planificare au condus la modificari a
Legii bugetului de stat de trei ori in anul 2007.
Prin modificarile introduse la bugetul de stat s-
au alocat resurse suplimentare pentru
acoperirea partiald a majorarilor de salarii,
pentru programul de gazificare a republicii,
tronsonul de cale ferata Cahul-Giurgiulesti,
programul de reabilitarea a drumurilor,
agricultura si  subventionarea producatorilor
agricoli care au fost afectati de seceta din vara
acestui an, asigurare gi asistenta sociala.

Veniturile fondului asigurarilor obligatorii de
asistentd medicald au fost executate la un nivel
mai Tnalt decat cel planificat pe toate
compartimentele, iar cheltuielile au fost de
95,1% din cele planificate. Totusi, ponderea
transferurilor raméane foarte inalta in veniturile
totale ale fondului. In ceea ce priveste bugetul
asigurarilor sociale de stat, veniturile la acesta
nu au fost indeplinite, ca urmare a neexecutarii
contributiilor de asigurari sociale de stat si a
transferurilor. Durabilitatea fiscala a bugetului
asigurarilor sociale de stat devine tot mai
problematicd din cauza micgorarii numarului
contribuabililor si  cresterii  numarului de
pensionari si cere reformarea sistemului.

Anul 2007 a fost marcat de evenimente
importante  in  domeniul  durabilitati  si



transparentei fiscale. Liberalizarea economiei,
care nu a avut efecte majore asupra bugetului
din anul 2007, se va rasfrange asupra veniturilor
bugetare in urmatorii ani. Desi cele mai putine
intrebari au fost referitor la impunerea la cota
,zero” a profitul reinvestit a agentilor economici,
acesta va aduce pierderi insemnate pentru
buget, si indeosebi bugetelor locale, care depind
in proportie de 30% de acest tip de venit. Legea
bugetului de stat pentru anul 2008 estimeaza
veniturile bugetelor administrativ-teritoriale in
suma de 2328,1 mil. lei, iar transferurile de la
bugetul de stat pentru nivelare bugetara vor fi de
2721,1 mil. lei cu 55,3% mai mult ca in anul
2007, ceea ce micgoreaza esential autonomia
financiara a autoritatilor locale. De asemenea,
beneficiile Tn forma majorarii investitiilor ar putea
sa nu acopere aceste pierderi, pentru ca
climatul general de afaceri si situatia
macroeconomica din tarad sunt instabile, ceea ce
influenteazad mai mult decizia de investire decét
rata impozitului pe profit, care in Republica
Moldova nu era foarte inalta nici pana in 2008.
Nu a fost anuntata perioada pentru care profitul
reinvestit va fi impozitat la cota ,zero”.

Figura 7 Gradul de executare a veniturilor si

cheltuielilor bugetare, 2007
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Surse: Ministerul Finantelor

Aditional la  actiunile  Guvernului  care
submineaza disciplina fiscala in anul 2007 a
avut loc amnistia fiscala, conform careia la
situatia de la 1 decembrie 2007 au fost anulate
restante fatd de bugetul public national in suma
de 4337,6 mil. lei. Amnistia fiscala nu a avut
efect asupra bugetului de stat din 2007,
deoarece recuperarea datoriilor fiscale nu a fost
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inclusa n veniturile preconizate pentru acest an.
Totusi, un asemenea pas, nu doar ca este
capabil sa dea sperante de actiuni repetate ale
Parlamentului subiectilor ce vor beneficia ca
urmare a amnistiei fiscale, dar si sa descurajeze
platitorii ordonati a impozitelor. Experienta altor
tari, de cele mai multe ori in cazul amnistiilor
fiscale partiale, nu s-a soldat cu restabilirea
disciplinei fiscale.

Legalizarea capitalului reprezintd una din cele
mai dubioase componente ale liberalizarii
economiei. Conform datelor din decembrie
2007, valoarea capitalului legalizat a constituit
circa 60 mil. lei. Dar ne putem astepta la
cresterea acestei sume la sfarsitul perioadei de
legalizare, dupd cum arata si experienta altor
tari, totusi, veniturile la  buget sunt
nesemnificative. Taxele percepute au fost
repartizate intre bugetul de stat si bugetul
asigurarilor sociale de stat.

Ca exercitiu anual in cadrul politicii fiscale
continua elaborarea Cadrului de Cheltuieli pe
Termen Mediu. Conform CCTM pentru 2008-
2010 au fost introduse modificari in Codul Fiscal
al Republicii Moldova care au intrat in vigoare
de la 1 ianuarie 2008. Acestea tin de impozitul
pe profitul reinvestit al persoanelor juridice;
restituirea TVA aferente valorilor materiale,
serviciilor ce tin de investitii (cheltuieli) capitale
pe termen lung (cu exceptia celor cu destinatie
locativa si a mijloacelor de transport), efectuate
in localitatile republicii, in afara municipiilor
Chisinau si Balti; trecerea la grila dubla de
impozitare a veniturilor persoanelor fizice.
Ultima modificare mentionata favorizeaza mai
mult persoanele cu venituri mari, iar persoanele
cu venituri mici sunt afectate de majorarea cotei
de asigurare sociala achitata de angajat si a
primei de asistentd medicala obligatorie.

Astfel, prioritatile de cheltuieli pentru anul 2008
sunt legate de majorarea salariilor in sectorul
bugetar si suplimentarea transferurilor catre
bugetele unitatilor administrativ-teritoriale, ceea
ce se reflectda si in Legea bugetului de stat
pentru anul 2008.
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Moneda

Dupa ce in 2006 BNM a fost investita cu sarcina
univoca de a controla inflatia, in 2007 Banca
trebuia sa-si intensifice prezenta sa pe piata
monetara si  sa utiizeze mai eficient
instrumentele care i stau la dispozitie. Primul
trimestru al anului nu a adus careva schimbari
esentiale in politica monetar-valutara a Bancii
Nationale a Moldovei (BNM). Inflatia preturilor
de consum s-a incadrat in limite favorabile
pentru ,ochirea” tintei inflationiste stabilite de
Banca pentru 2007 la nivelul de 10%, de aceea
se parea ca nu existau motive pentru
modificarea instrumentelor de politica monetara.

Insa inca din februarie, prin cresterea enorma a
preturilor  producatorilor  industriali,  s-au
manifestat clar tendinte de escaladare a
tensiunilor inflationiste in economie. In acest
context, noi asteptam ca BNM cel putin sa nu
reduca rata REPO de la 14,5% la 15,0-15,5%.
Contrar asteptarilor, in apriie BNM a redus
REPO la 13,5%. Ca urmare a evolutiilor
inflationiste din 2007, la sedinta din 26
septembrie, Consiliul de administratie al BNM a
decis, din nou, sa majoreze rata dobanzii pentru
valorile tranzactionate in cadrul operatiunilor
REPO de la 13,5% la 16,0% anual.

Un anumit efect majorarea ratei REPO se pare
a avut. Dupa ce in octombrie indicele anualizat
al inflatiei a fost de 14%, in noiembrie acesta a
scazut la 13,5%, iar in decembrie la 13,1%.

Figura 8 Cumparari nete de valuta pe piata internd
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Surse: BNM
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Desi in 2006 a fost obligata sa urmareasca
stabilizarea cregterii preturilor ca scop de baza,
in 2007 BNM si-a intensificat prezenta pe piata
valutara (Fig.8). Afluxurile de valuta straina in
economie au fost foarte puternice si au
determinat o apreciere a monedei nationale. in
conditiile acestui aflux valutar, sarcina BNM de
stavilire a riscurilor inflationiste in economie se
complica considerabil, deoarece Banca trebuia
sa reziste presiunilor exportatorilor care doresc
o depreciere competitiva a leului moldovenesc.

Sistemul bancar

In 2007 sistemul bancar a prezentat in
continuare un interes sporit pentru investitorii
straini. Astfel Tn ianuarie banca comerciala
Mobiasbanca devine, prin achizitionare, parte
componenta a grupului bancar francez Societe
Generale. In septembrie Unibank este
achizitionatd de grupul investitional austriac
Viena Capital Partners. Un investitor strain
privat din tarile baltice si-a exprimat dorinta in
achizitionarea pachetului majoritar a Moldova-
Agroindbank la un pret pentru o actiune de
peste 20 ori mai mare decat valoarea nominala
a acesteia. Totodatda, Banca Transilvania din
Roménia, cea mai mare banca cu capital
romanesc, intentioneaza extinderea sa si
examineaza posibilitatea intrarii pe piata
Moldovei in anul 2008. Compania romana
Petromservice S.A. doreste s& achizitioneze cel
putin 40% din capitalul unei banci din Republica
Moldova. Eveniment in asteptare, de asemenea,
ramane privatizarea Bancii de Economii ca parte
a Memorandumului semnat de Banca Nationala
cu Fondul Monetar International. Pentru anul
2007 au fost stopate actiunile de evaluare
independente a bancii din cauza interesului
companiei independente de audit in procesul de
privatizare. Aceasta a fost apreciat de
autoritatile locale ca caz de conflict de interese.
Procesul de privatizare a Bancii de Economii a
ramas la nivel de negocieri dintre BNM si FMI.
Alte banci comerciale obtin prin contractare
resurse financiare externe. De aceea, sectorul
bancar continua sa prezinte segment de
crestere a concurentei cu participare sporita
straina. Si anume 65.72% in anul curent in
comparatie cu 50% in 2006.



Anul 2007 reprezinta o continua dinamica in
structura sectorului bancar datorita intrarii
participantilor noi straini. $i anume prin
recapitalizare, bancile achizitionate de institutii
financiare straine, se plaseaza pe trepte mai
inaintate in lista bancilor dupa marime. In
general, sectorul bancar a inregistrat o crestere
cu peste 39% a activelor bancare. Cea mai
sporita dinamica dupa cresterea activelor a fost
inregistratd de Eximbank (peste 95%) datorita
varsamintelor financiare efectuate de actionarul
totalitar italian Veneto Bank. Victoriabank si
Investprivatbank au Tnregistrat o crestere a
activelor de peste 50% in 2007. Al treilea grup
de crestere in active bancare este format de
Moldindconbank, Mobiasbanca si Energbank
(crestere peste 40%). Grupul ce a inregistrat
dinamica modesta in crestere este format din
Eurocreditbank, Universalbank si Comertbank
(crestere mai mica de 10%). Desi unele banci
au aratat o dinamica mai sporita in cresterea
activelor sale, structura sectorului bancar dupa
marimea institutiilor a ramas aproape aceeasi.
Cele mai mari trei banci cu aportul nominativ in
active pe piata bancara raman a fi Moldova-
Agroindbank (peste 6600 min lei), Banca de
Economii (peste 4080 min lei) si Victoriabank
(peste 3900 min lei). Tn urma maririi activelor
sale cu peste 95%, Eximbank trece de pe locul
sapte pe locul cinci in clasamentul bancar dupa
marime, fiind precedat de Moldindconbank care
si-a pastrat locul patru din anul trecut cu active
de peste 3400 min lei.

Anul 2007 a fost caracterizat si prin
intensificarea activitatii bancilor prin
diversificarea si marirea portofoliilor de depozite
si credite. Marirea portofoliului de depozite este
datoratd fluxurilor banesti urmatd de tendinta
crescanda a persoanelor fizice de a depune
banii la banca. Ca rezultat, bancile au inregistrat
crestere semnificativa Tn disponibilitati banesti si
in urma intensificarii concurentiale au indreptat
aceste surse spre activitate de creditare mai
intensa cu scop de cucerire a noilor segmente a
sectorului real.

Marirea portofoliului de credite pentru intreg
sector bancar pentru 2007 a crescut cu peste
43% in termeni reali sau peste 5800 min lei in
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termeni nominativi. Cel mai fnalt ritm de
creditare in 2007 a demonstrat Eximbank,
marindu-si portofoliul cu peste 80%. Depozitele
in sistemul bancar au crescut cu 34% sau peste
6000 min lei, partea majoritara a carora este
alcatuita de depozitele persoanelor fizice, peste
63%. Investprivatbank a Tinregistrat cea mai
fnalta crestere in termeni reali de 110%. Desi in
termeni nominativi, aportul cel mai mare le-au
avut cele trei banci mari, atat in activitatea de
creditare cat si in activitatea de atragere a
resurselor.

Figura 9 Evolutia ratei medii a dobdnzii la credite §i
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Totodata, activitatea bancara poate fi
caracterizata de modificarile ratelor dobanzii
pentru credite si depozite. Probabil influentati de
concurenta intensificatd, bancile comerciale la
fnceputul anului 2007 isi concentreaza
activitatea in promovarea creditelor. Astfel rata
dobanzii pentru credite in lei scade de la 18.7%
la 18.32% si pentru valuta straina de la 11.12%
la 10.91% pentru perioada ianuarie-aprilie 2007.
lar in urmatoarea perioada bancile se
orienteaza in atragerea surselor prin marirea
semnificativa a ratei dobanzii pentru depozite.
Astfel in perioada martie-aprilie 2007 rata
dobanzii la depozite in lei a inregistrat un salt
mare de 2.55 puncte procentuale (de la 13.9%
la 15.45%) si se mentine naltad pentru perioada
aprilie-iulie 2007. Aceasta poate fi explicat prin
doua momente. Pe de o parte, schimbarea
ratelor dobéanzii poate fi promovata de tendintele
sezoniere sau ciclice. Spre exemplu, primavara
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este caracterizatd de revenirea populatiei de
sarbatori acasa insotita de flux banesc marit. Pe
de altad parte, bancile se axeaza pe atragerea
depozitelor in lei, deoarece in pofida aprecierii
leului, populatia prefera in special sa depuna
bani in valuta straina. Pe parcursul anului,
depozitele in valuta strdind au avut o pondere
intre 45 si 60% in totalul depozitelor. Totodata
fluctuatia ratei dobanzii poate fi sustinuta si de
modificarile in rata de baza a BNM. Marirea
brusca a ratei de baza pentru ultimele luni ale
anului de la 13,5% la 16% poate fi explicata prin
incercare de a diminua consumul populatiei si
marirea depunerilor banesti astfel diminuand
inflatia (vezi fig. 7).

In anul 2007 indicatorii de suficienta a capitalului
si de lichiditate au Tindeplinit in crestere si
cateodata in exces normele BNM. Indicatorii de
eficienta reflectate de marjele dobanzilor indica
imbunatatire sporitd. Tn special aceasta se
reflecta prin scaderea semnificativa comparativ
cu anii precedenti atat pentru moneda nationala
cat si pentru valuta straina. (fig. 8).

Figura 10 Modificarea marjei la operatiunile
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Marja bancara in anul 2007, in baza estimarilor,
este de 5.07 pentru valuta straina si 3.84 pentru
moneda nationald. Aceasta prezintd o scadere
fata de 2006 cu 2.05 puncte procentuale pentru
moneda nationala si 1.18 p.p. pentru valuta.
Pentru comparatie, in 2006 fatda de 2005 s-a
inregistrat o scadere de doar 0.03 p.p. pentru lei
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si chiar crestere de 0.13 pentru valuta straina.
Astfel, scaderea sporitd a marjei bancare in
2007 spre deosebire de 2006, indica
intensificarea concurentei pe piata bancara cat
si cresterea disponibilitatilor banesti. Datorita
cresterii depozitelor banesti in special din partea
persoanelor fizice, activitatea bancilor se axeaza
preponderent spre promovarea plasarii acestora
prin credite.

Astfel, pentru anul 2007, intensificarea
concurentei a impus bancile sa ofere produse
noi si diversificate sustinute de activitati
promotionale. Persoanelor fizice li s-au oferit
produse atractive pentru creditul de consum si
creditul ipotecar. In special, recent a aparut
deservirea necesitatilor financiare prin cardul de
credit. lar in sectorul real sectorul bancar vine
cu oferte tintite afacerilor mici si mijlocii, in
special gospodariilor taranesti si afacerilor in
regiunea ruralda. Acest segment, fiind deja
deservit de alte institutii non-financiare, prezinta
un sector de interes si cu potential sporit
acompaniat de o concurentd in crestere si
pentru institutiile bancare.

Asigurari

Premiile colectate de companiile de asigurare
pentru anul 2007 estimativ depasesc cifra de
690 min lei, ceea ce reprezinta o crestere cu
aproximativ. 25% comparativ cu resursele
cumulate in anul precedent. Conform datelor
Comisiei Nationale a Pietei Financiare cea mai
mare crestere a fost inregistrata de asigurarea
facultativd de viatd cu peste 38%, urmata de
asigurarea facultativa de bunuri, peste 32%.
Sursa principala a activitatii multor companii de
asigurare totusi au fost primele acumulate in
baza asigurarii obligatorii, cu o crestere de peste
14.5% fata de anul precedent.

in pofida cresterii mari in termeni relativi,
asigurarea de viata prezinta doar peste 4% din
totalul acumularilor de prime. Acest indicator
este foarte jos spre comparatie cu situatia din
alte tari, si in special tarile occidentale, unde
asigurarea de viata reprezintd sursa majora de
investire. Aici ar putea fi mentionate doua cauze
principale a participarii pasive a populatiei.
Prima ar fi neincrederea populatiei sau lipsa



culturii de asigurare. Si a doua ar fi nivelul jos
procentual oferit de companiile de asigurare in
comparatie cu dobanzile bancare. In Republica
Moldova, companiile de asigurare ofera prime
procentuale pentru asigurari mai joase cu 2-4%
spre deosebire de dobanzile bancare,
comparativ. cu practica occidentala unde
companiile de asigurari ofera prime procentuale
cu 1-2% mai mari dobéanzilor bancare. Aceasta
situatie indica la posibilitati viitoare de antrenare
mai activa a populatiei in piata de asigurare,
ceea ce poate fi indeplinit prin doua cai. O cale
ar fi lucrul mai intens al companiilor prin
elaborarea produselor noi si mai atractive
concomitent cu informarea/educarea mai activa
a populatiei. O alta posibilitate ar fi introducerea
asigurarii obligatorii private, practica introdusa
recent In Romania.

Pe piata asigurarilor statul a intreprins masuri de
concentrare a pietei. Si anume in baza cerintelor
noii legi capitalul statutar trebuie sa fie nu mai
putin de 4 min. lei. Aceastad conditie la moment
este indeplinita de 14 companii din cele 33
inregistrate. Scopul legii noi este marirea
capacitatii companiilor de asigurare de a face
fata riscurilor aferente spectrului de asigurari.

Piata de capital

Piata hartiilor de valoare a aratat schimbari
dinamice, atat ca indicatori cantitativi, cat si in
calitate. Volumul tranzactiilor pe piata de capital
pentru anul 2007 a ajuns peste 1,25 mird lei, iar
indicele pietei in varianta Estimator-VM a
inregistrat o crestere esentialda (Fig.9). Piata
interactiva a inregistrat tranzactii in suma de
peste 627 min lei. Pe cand cel mai mare aport in
tranzactile bursiere au avut operatiunile
interactive si prin oferte tender a actiunilor
bancare. $i anume, véanzarea actiunilor a 3
banci — Mobiasbanca, Unibanc si Moldova-
Agroindbanc - au adus pe piata bursierd
tranzactii in valoare de peste 937 min lei,
alcatuind 76% din totalul tranzactiilor. Alte
pachete de actiuni ce au prezentat interes pe
piata bursiera apartin industriei alimentare si
prelucratoare.
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in general pentru anul 2007, piata de capital a
prezentat o cregstere tripla in  volumul
tranzactiilor. Conform datelor agentiei Estimator-
VM, volumul capitalizarii bursiere a atins 13,3
mird lei. Totusi este devreme de apreciat
aceasta crestere ca imputernicirea activitatii
pietei bursiere. Deoarece, piata bursiera trebuie
sa se alimenteze in special in baza emiterilor de
actiuni cu caracter deschis, dar emiterile pe
piata moldoveneascd au avut mai cu seama
caracter inchis. Totusi, anul precedent pe piata
bursiera s-au cumparat actiuni a 294 companii,
spre comparatie cu 180 companii listate in 2006.
Totodatd, mai mult de jumatate din actiuni au
fost tranzactionate cu pret mai mare celui
nominal. Tn anul 2006, numarul astfel de actiuni
au alcatuit a patra parte din  numarul
tranzactiilor.

Figura 11 Indicele bursier EVM

217225
1889.20
1 606.34

1323.38 e

_w-"’:w

1040.43
170107 28102007  13A407 300507 120747 2308407  OR10M07 191107 29110

Surse: Estimator VM, www.evm.md

Ultima luna a anului 2007 a fost destul de
benefica pentru Bursa de Valori a Moldovei
(BVM), iar in mod deosebit pentru segmentul
interactiv si cel de licitatie. Specific pentru
aceasta perioada a fost tranzactionarea in regim
interactiv a actiunilor mai multor societati pe
actiuni, precum si stagnarea preturilor de bursa
la actiunile a catorva banci. Totusi pentru 2008
vom prevedea o crestere mai accentuatd a
interesului pentru actiuni corporative in afara
sectorului bancar, cum ar fi din domeniul
industriei alimentare, prelucratoare si mai cu
seama de constructii.



Revista de Business si Economie,

Comertul extern

In 2007 comertul exterior a fost marcat de
cateva evolutii importante. O parte din aceste
evolutii continua trendurile observate pe
parcursul ultimilor ani, altele reflecta schimbarile
mai recente.

Figura 12 Evolutia exporturilor, importurilor si

deficitului comercial (bunuri §i servicii)
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In primul rand, deficitul comercial continu& sa se
aprofundeze. In 2007 acesta a crescut cu 43%
fatéd de anul trecut, gi a atins nivelul-record de
$2,348 mird. Asadar, pe parcursul anului
exporturile au crescut mai lent decat importurile,
27,6% si 37%, respectiv. Aceasta discrepanta
se explica prin:

o Cererea interna inalta pentru consum si
investitii, alimentatda de veniturile remise de
emigrantii moldoveni, investitile strdine directe
si ajutorul bilateral si multilateral. In afard de
efecte directe asupra consumului, acestea
influenteaza si cursul de schimb, majorand
semnificativ oferta de valute stréine pe piata
locala si sustinand trendul de apreciere a leului.
In afard de aceasta, o parte de importuri este
reprezentatd de resursele energetice, pretul la
care a fost Tn permanenta ascensiune.
Bineinteles, aceasta la fel a sporit valoarea
importurilor.

. Competitivitatea redusa a exporturilor
moldovenesti si socurile/influentele comerciale
externe. In primul rand, exporturile moldovenesti
ar fost mai mari daca autoritatile Federatiei
Ruse nu instituiau interzicerea de import al
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vinurilor moldovenesti in martie 2006. Totusi,
influenta acestui factor nu este atat de
importantd Tn comparatie anuala. Exporturi de
vinuri, in particular, ar fi fost mai mari si daca
ipotetic aderarea Romaniei si Bulgariei la UE nu
a fost acompaniata de demontarea regimului de,
respectiv, liber schimb si comert preferential cu
aceste state.

in general, introducerea GSP+, embargoul
»vinicol” si schimbarea regimului comercial cu
Roménia si Bulgaria au determinat si re-
distributia geografica a exporturilor
moldovenesti. Astfel, in anii 2006-07 Uniunea
Europeana i-a luat locul intai CSI ca destinatie
principala a exporturilor din Republica Moldova,
cu toate ca aceasta tendinta nu a fost atat de
vadita spre sfarsitul 2007%, probabil, o influent&
importanta avand reluarea exportului de vinuri
pe piata rusa. Schimbarile s-au produs si in
structura exporturilor, .produsele
agroalimentare, bauturile si tutunul” fiind
devansate de ,materiale textile si produsele din
acestea” 1n calitate de principalul export
moldovenesc. Totodata, a crescut ponderea in
totalul exporturilor si a ,metalelor comune” si
,grasimi si uleiuri animale si vegetale”. in acelasi
timp, aceastd restructurare a exporturilor
moldovenesti are loc in limitele stabilite Tnca in
anii precedenti fara dinamica semnificativa
pozitiva in ceea ce priveste competitivitatea si
diversificarea cestor exporturi. In acest context,
regimul comercial asimetric intre UE si Moldova,
ce va deveni functional din martie 2008, poate
aduce beneficii maxime doar in cazul sporirii
competitivitatii exporturilor traditionale (dar si
majorarii cotelor la unele produse), cat si va
stimula indirect dezvoltarea si altor exporturi.

Pietele globale

Anul 2007 s-a caracterizat prin trendul de
scumpire a petrolului si volatilitatea sporita pe
aceasta piata. Astfel, preturile au crescut de la
nivel de sub $60/baril la Tnceputul lunii ianuarie
pana la peste $90/baril, atingand chiar nivelul
record de $100/baril la inceputul lunii ianuarie
2008. Cresterea spectaculoasa a preturilor a
fost modelata atat de factorii fundamentali, cat si

3 De fapt, exporturile pe piata CSI au crescut mai rapid in 2007 decat
cele in 2006.



de cei speculativi. Totodata, situatia tensionata
pe pietele financiare globale a conditionat si o
volatilitate considerabild a preturilor, Tndeosebi
incepand cu vara 2007.

Totusi trebuie de mentionat ca, spre deosebire
de 2006 preturile pentru petrol in 2007 au fost
influentate intr-o mai mare masurad de factorii
fundamentali: cresterea consumului global de
petrol si ,slabirea” dolarului american in care se
face majoritatea tranzactiilor cu petrol. Totodata,
de partea cresterii preturilor s-au situat asa
factori ca tensiunile geopolitice in jurul dosarului
nuclear iranian, conflicte interne in Nigeria,
conditii climaterice nefavorabile in bazinul Marii
de Nord si golful Mexic. In afard de aceasta,
OPEC de multe ori ezitat sa intervind pe piata
globala a petrolului prin marirea cotelor de
extragere a petrolului, iar mai multi experti
atentioneaza asupra riscurilor ce provin din
concentrarea zacamintelor de petrol in mainile
companiilor de stat (in jur de 80% din
extragerea globalda a petrolului) din cauza
eficientei mai reduse a acestor companii i
folosirii acestor companii in calitate de
instrumente geopolitice.

In acelasi timp, spre sfarsitul 2007 — inceputul
2008 descresterea preturilor a fost favorizata de
riscurile legate de decelerarea cresterii sau chiar
recesiunea economica in Statele Unite. De
altfel, mai multi analisti anticipeaza un economic
destul de dificil pentru Statele Unite si Japonia,
care Tmpreuna consuma in jur de 30%. Evident
slabirea ritmurilor de crestere economica in 2
cele mai mari economii globale va influenta
oarecum negativ cresterea economica globala,
dar si in mod direct va micsora cererea pentru
petrol. Diminuarea cererii la randul sau va
reduce ceva din presiunile curente de pe piata
petrolului.

In linii mari, pentru 2008 ne putem astepta la
mentinerea trendului de un ,petrol scump”, dar
totusi ceva mai moderat in comparatie cu
sfargitul 2007. Cu toate acestea, preturile vor
ramane volatile si sensibile nu doar la factorii
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fundamentali cererea/oferta, la cele

speculative si politice®*.

dar si

Pentru piata globalda de grau in 2007 a fost
specifica dublarea preturilor ca rezultat al unei
cereri puternice peste nivelul de producere.
Oferta a fost advers afectatd de conditii
climaterice proaste in mai multe tari
producatoare, dar si majorarea costurilor de
transport si ,slabirea” dolarului (o buna parte de
tranzactii cu gréu este efectuatd n dolarul
american). Pentru perioada 07/08 sporirea
nivelului de producere va fi acompaniata de
augmentarea consumului (603 min. de tone vs.
611 min. de tone, respectiv), deci, si stocurile
cele mai joase in ultimii 25 de ani. Asadar,
majorarea suprafetelor plantate cu gréu va fi
compensata de consumul mai puternic atat
alimentar, cat si in scopul producerii energiei. In
aceste conditii, preturile pentru grau, si n
general pentru produse alimentare, vor ramane
inalte. Tn acelasi timp, expertii World Economic
Forum identificd securitatea alimentard redusa
ca unul cele mai serioase 4 riscuri ce ameninta
lumea in 2008%.

Figura 13 Evolutia cursului euro/dolar in 2007
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in 2007 s-a observat o tendintd clara de declin
al dolarului fatd de euro (Figura 11). Aceasta

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

» Surse: USDA, World Agricultural Supply and Demand Estimates,
Wheat Outlook; International Grains Council, Grain Market Report; The
Financial Times; World Economic Forum ,,Global Risks 2008. A Global
Risk Network Report”.
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evolutie a fost TIn cea mai mare masura
determinatad de situatia dificila in care se afla
economia americand. Ingrijorérile legate de
perspectivele  economice  americane  se
augmentau practic pe parcursul intregului an,
insa din toamna 2007 cand amploarea
problemelor devenea tot mai clara, increderea
in valuta americana aparent se consumase si
dolarul s-a aflat aproape in caderea libera. Criza
de pe piata de imobil (,subprime”) s-a transmis
si in alte sectoare, cauzand si asa-numita criza
Jichiditatii”, cuprinzdnd nu doar companiile
americane, dar si cele europene, etc. In acelasi
timp, evolutii economice in zona euro desi nu
intotdeauna stralucite, au fost in marea parte
mai bune decat cele din Statele Unite.
Surprinzator, dar si companiile europene au
reusit pe parcursul 2007 sa faca fata unui euro
forte,  exporturile  principalelor  economii
europene crescand destul de sanatos,
indeosebi celei germane. Diferente importante
se observau si in ceea ce priveste politica
monetara. In timp ce Fed-ul era constrans intre
riscurile unei decelerari economice
semnificative, sau chiar unei recesiuni, Banca
Europeana Centrala (ECB) era in primul rand
ingrijorata de riscurile unei inflatii cat pe ce sa
iasa de sub control. Asadar, am asistat la o
serie de reduceri ale ratei de finantare de catre
Fed, in timp ce ECB lua decizii de a lasa ratele
practic intacte, dar se arata in mod expres
preocupat de ritmurile inflatiei. Nu este de
mirare, ca pe acest fundal dolarul isi continua
declinul, iar ultima reducerea de catre Fed a
ratei de finantare, pentru mai multi observatori a
lasat impresia unei usoare panici din partea
autoritatilor monetare americane.

Pentru prima jumatate a 2008 majoritatea
analistilor anticipeazd mentinerea trendului de
slabire a dolarului fatd de euro, unii chiar
anticipand atingerea nivelului de $1,5/€ pana la
sfarsitul lunii martie. Totodata, o buna parte de
observatori anticipeaza o eventuala consolidare
a dolarului spre sfarsitul anului curent %°.

 Reuters, RBC, Global Insight Inc., OECD, The Financial Times.
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Partenerii comerciali

Estimarile preliminare aratd o crestere
economica spectaculoasa in Rusia in 2007:
8,1%. Aceasta rata de crestere este peste
asteptari, si tindnd cot de faptul ca in primele 3
trimestre cresterea a fost de 7,9%, 7,8% si
7,6%, putem concluziona ca cresterea
economica a accelerat in ftrimestrul IV. Pe
parcursul anului sectoarele care au crescut cel
mai dinamic au fost constructiile (+16,4%),
comertul interior (+12%) si industria de
confectionare (+7,9%). Tindnd cont de faptul ca
exporturile nete au fost intr-un declin pronuntat,
este clar ca cererea interna a fost motorul
cresterii economice in Rusia. Astfel, cererea de
investitii (+20,8%) si consumul gospodariilor
casnice (+13,1%) au fost pilonii acestei cresteri.

In acelasi timp, cererea interna inalta sprijinita si
de rubla puternica a sustinut expansiunea
considerabila a importurilor (+30,4%), in timp ce
exporturile au crescut foarte modest (+7,4%).
Pentru 2008 putem anticipa mentinerea
ritmurilor inalte de crestere, bazata in continuare
pe cererea interna inaltd. Exporturile rusesti,
concentrate in resurse naturale brute si
procesate vor juca un rol minor, in speta daca

cresterea economica (globald va Tincetini
influentdnd negativ cererea pentru aceste
produse?’.

Economia ucraineana a crescut cu o rata
impresionanta de 7,3% in 2007. Cresterea
economica a fost sustinutd de expansiunea
industriei (+10,2%) si constructiilor (+15,8%). Un
rol extrem de important revine consumului
privat, astfel venitul disponibil a crescut in
termeni reali cu 12,5% (in ianuarie-noiembrie
2007) alimentand augmentarea vanzarilor en
detail cu 28,8%. Deficitul comercial continua sa
se agraveze. in 2008 cererea intern& de consum
si investiti va juca rolul pilonului cregterii
economice, iar o eventuala ,racire” a economiei
globale va diminua contributia exporturilor la
cresterea economicad a Ucrainei. Viata politica
va fi marcata de competitia acerba a principalilor

" Ministerul Comertului §i  Dezvoltarii  Economice, HWucruryr

Oxkonomuku Ilepexoanoro Ilepuoaa Insitutul Economiei de Tranzitie.
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politicieni cu riscuri

economica?.

posibile pentru sfera impune anumite constrangeri asupra accesului

de credit de catre companiile europene®.

Economia romaneasca este intr-o crestere
dinamica continua. Datele disponibile pentru

Tabelul 3. Indicatorii economici ai principalilor parteneri

comerciali ai Republicii Moldova

perioada ianuarie-noiembrie 2007 arata ca
expansiunea a fost caracteristica tuturor
GbP Productia —Inflatia,  Somaj sectoarelor, astfel tendintele pozitive se observa
Ultimele 2008,  industriala, ) e P -
date prognozé practic in toate sectoarele: constructii (+34,1%,
Rusia 8,1 6.5 6,3 11,9 6,1 ianuarie-noiembrie, 2007), comertul (+17,3%) si
2007 2007 2007 12/2007 industria (+5,6%). Tn acelasi timp, in industrie se
Ucraina 73 6.3 10,2 16,6 71 b % tendinta d lerarii terii 1 Iti |
2007 : 2007 2007 T3/2007 observa tendinta decelerarii cres eruvln ultimele
Romania 5,8 55 5.6 6,7 7.0 luni, asadar Tin expresie Ilunara indicele
T2/07 ‘ 01-11/07  12/07  12/07 productiei industriale a scazut cu 2,1% in luna
Germania 25 25 4.1 3.1 7.8 noiembrie. Cresterea importurilor continud s&
T3/07 11/07 12/07 12/07 ) o
ialia 6.0 devanseze pe cea a exporturilor, 18,7% vs.
1.9 15 2.4 28 T3, 5,9% respectiv. O asemenea evolutie se explica
T3/07 11/07 12/07 2007 b A - ¢ AN :
in primul rand prin cererea interna inalta, dar si

Surse: The Economist, FMI, Banca Mondiald, Derjkomstat, Goskomstat,

prin reducerea exporturilor de produse petroliere
si micgorarea operatiunilor cu prelucrarea activa
in special in textile (ceea ce printre altele

Eurostat, INS Roméania, EXPERT-GRUP

Anul 2007 a fost un an favorabil pentru
economia Uniunii Europene. Ultimele date
disponibile arata o situatie economica destul de
favorabila, investitile si cererea interna inalta
sustinand ritmurile relativ inalte de crestere a
industriei. Astfel, Tn noiembrie 2007 comenzile
industriale (un indice anticipativ) au crescut in
zona euro cu 11,9% si 2,7%, respectiv in
expresie anuala si lunara. Din acest punct de
vedere, situatia este foarte optimista in cea mai
mare economie europeana, Germania, in care
acest indice a crescut cu 5,1% in expresie
lunara). Cum arata statistica, companiile
europene exportatoare reusesc sa faca fata
presiunilor unui euro forte. Asadar, zona euro a
inregistrat un surplus comercial de €2,6 mird.
Totodatd, analigtii evidentiaza si o serie de
riscuri ce vizeaza cresterea economica in zona
euro: petrol mai scump, euro forte si majorarea
ratelor de refinantare de catre Banca Europeana

Centrala. Totodata, Jracirea” economiei
americane, partenerului comercial principal al
UE, poate influenta negativ exporturile

europene, iar criza ,lichiditati” bineinteles va

* TnctutyT exonomiunmx jpoctimxkens (Institute for Economic Research
and Policy Consulting), MikHapoHHiI LEHTp MEPCHEKTHBHUX
nociiukenpb (International Centre for Policy Studies), Dxcniept-Ykpanna
(Expert-Ukraine).
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indirect confirma ipoteza plecarii acestora din
Romaénia spre Ucraina si Moldova). Pentru
perioada ianuarie — martie, 2008, anticiparile
managerilor sunt in general pozitive. Totusi,
managerii intreprinderilor anticipeaza stagnarea
in sectorul constructiilor (situatia generala,
contracte si comenzi, noi locuri de munca), ceea
ce se explica in marea parte prin venirea
sezonului rece, si reducerea locurilor de munca
noi in sectorul industriei.

Riscuri importante pentru anul 2008 se
profileaza la capitolul deficitul contului curent
(prognozat sa depaseasca 13% din PIB) si
deficitul bugetar. Ultimul este in mare parte
cauzat de politica macroeconomica nu tocmai
responsabila a guvernului Tariceanu si
proliferarea ,pomenilor electorale” in ajunul
alegerilor locale si parlamentare®.

¥ Eurostat, The Economist, RBC, Global Insight Inc.
3 Surse: Saptamana Financiara, Capital, Curentul, The Economist,
WWW.anpe.ro.



