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Sumar

Cadrul regulator in luna iulie a fost marcat de cateva
evolutii-cheie. Publicarea studiului ,Costurile de Derulare
a Afacerilor 2007” indica progrese in simplificarea
procedurilor de inregistrare a companiilor, dar stagnari
in autorizarea si licentierea activitatilor. Guvernul a decis
formarea unui grup de lucru pentru monitorizarea
fluxurilor de investitii straine ,strategice”, dar aceasta
decizie controversata mai mult genereaza intrebari
decéat ofera raspunsuri. Perseverand in crearea unor
asemenea grupuri de lucru, Guvernul intarzie cu
reformele realmente importante, in primul rand, cu
reforma regulatorie. Din aceasta cauza, Parlamentul a
fost nevoit sa améane cu cateva luni intrarea in vigoare a
Legii cu privire la principiile de reglementare a activitatii
de intreprinzator. Noua Lege cu privire la combaterea si
prevenirea activitatilor de spalare a banilor si finantarii
terorismului, votaté de Parlament in iulie, risca sa creeze
anumite coliziuni juridice cu prevederile pachetului de
legi privind amnistierea fiscala si legalizarea capitalului.
O alta evolutie importanta este adoptarea legii cu privire
la parcurile industriale, fatda de care Guvernul are
asteptari exagerat de optimiste. Legea menita sa
asigure o dezvoltare accelerata a localitatilor si regiunilor
acorda un rol marginal autoritatilor publice locale in
constituirea si monitorizarea activitatii parcurilor.

Datele statistice pentru iulie arata ca industria si-a
revenit aproape integral din recesiunea care a durat 16
luni. Principalele ramuri care au contribuit la iesirea
sectorului din recesiune sunt prelucrarea carnii, textilele,
bauturile racoritoare, industria hartiei si poligrafica. O
evolutie mai putin observatd pana nu demult, dar care
se confirma tot mai pregnant, este cresterea accelerata
a industriei aparaturii si instrumentelor de precizie. Pe
parcursul ultimilor ani, aceasta a fost destinatia unor
importante investitii stréine, in principal rusesti.
Cresterea puternica se datoreaza existentei unor
resurse umane bine pregatite si cererii externe
constante fata de productie. Recesiunea industriala a
determinat schimbari structurale importante in sector.
Cea mai importanta schimbare este reducerea ponderii
care revine fabricarii de produse alcoolice in totalul
productiei industriale, de la 15% in iunie 2006 si la 8% in
iunie 2007. Desi criza relatiilor comerciale cu Rusia nu
le-a afectat in mod direct, doua ramuri importante -
fabricarea produselor de tutun si industria masinilor si
echipamentelor - se afla in stagnare prelungita. Cu toate
ca se observa unele tentative timide de reluare a
cresterii in industria de bauturi alcoolice, acestea se
compara cu situatia de la mijlocul anului 2006 cand criza
industriala deja era in toi. Revenirea ramurii la nivelurile
de productie din 2005 este putin probabila in viitorii 2-3
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ani. In orice caz, aceasta va depinde de posibilitatile
producatorilor de a consolida capacitatile de productie,
de a explora si a se mentine pe noi piete. Revenirea
plenard pe piata rusa este imposibila, si chiar
recuperarea unor mici portiuni din aceasta va impune
repozitionarea brandurilor si va cere costuri enorme
pentru publicitatea si comunicare publica. Or, in ultimii 2
ani imaginea vinurilor moldovenesti pe piata rusa a fost
compromisa in mod aproape iremediabil.

Agricultura este puternic afectata de seceta. Un
asemenea impact distrugator al fenomenelor climaterice
asupra agriculturii nu a fost inregistrat in istoria recenta
a Moldovei. Desi in prima jumatate a anului rata de
recesiune a fost de ,numai” 5%, este posibila dublarea
sau chiar triplarea acestui indicator pana la sféarsitul
anului. Pierderile directe suportate de producatorii
agricoli se ridica la peste 1 miliard USD, la care ar mai
trebui de adaugat si costurile aditionale suportate de
ramurile conexe, cum ar fi industrile de prelucrare a
carnii si a laptelui. Cel mai mult din cauza secetei au
suferit veniturile populatiei rurale. Pe langa faptul ca
aceasta categorie traditional are venituri foarte mici,
capacitatea sa de cumparare este erodata si de
cresterea semnificativa a preturilor, inclusiv la produse
alimentare care nu pot fi obtinute in gospodarii casnice.
Pentru a-si asigura un nivel minimal de securitate
personala si in asteptarea unor preturi mai mari, taranii
ezitd sa vanda recolta de grau. Desi autoritatile anunta
ca securitatea alimentara a tarii este in afara oricarui
pericol, apelurile de ajutor adresate la inceputul lunii
august comunitatii internationale vorbesc de la sine. in
aceste conditii, autoritatile au gasit doua instrumente de
interventie. Tn primul rand, Guvernul a ,recomandat’
producatorilor s& nu majoreze preturile la grau, faina si
paine. Al doilea rand, la indicatia presedintelui a fost
constituita o comisie de stat pentru elaborarea unei
strategii de dezvoltare durabila a agriculturii. Doua
gaselnite dubioase in situatia cand sectorul agricol are
nevoie de ajutor financiar imediat si consistent.

Sectorul serviciilor continud ascensiunea sa datorita
sporirii volumului de remitente si remunerarii muncii.
Vanzarile cu amanuntul au crescut in prima jumatate de
an cu aproape 14%, iar volumul de servicii prestate
populatiei, cu peste 6%. in ambele cazuri se observa
totusi o moderare a ritmurilor de crestere, care poate fi
explicata de formarea unor anticipari negative ale
cetatenilor vizavi de perspectivele economice pe termen
scurt si prin dorinta acestora de a economisi o parte
ceva mai mare din venituri. Pe piata telecomunicatiilor
competitia pentru clienti este in toi si este de agteptat ca



concurenta intre cei 4 operatori in lunile de toamna sa
devina si mai acerba.

Dupa un semestru cu inflatie de doar 3,9%, cresterea
preturilor in luna iulie a fost mai rapida decét in lunile
precedente ale anului, constituind 1,1%: 1,6% pentru
produsele alimentare, 1,1% pentru produsele
nealimentare si 0,4% pentru servicii. Din luna august s-a
majorat tariful pentru energia electrica pentru
consumatorii finali ca urmare a cresterii pretului de
livrare a energiei electrice din Ucraina pana la 3 centi
SUA pentru 1 kWt/ora si cresterii tarifului la energia
electrica generata de CET-urile din Moldova in medie de
1,85 ori. Pretul la energia importatd din Ucraina inca
urmeaza sa se majoreze pana la 3,6 centi pentru 1
kWt/ora pana la sfarsitul anului curent. Astfel, cresterea
preturilor in semestrul Il al anului va fi mai rapida in
comparatie cu semestrul |, fiind dificila mentinerea ratei
inflatiei sub pragul de 10% urmarit de Guvern si Banca
Nationala.

In ianuarie-iunie salariul real a crescut cu 11%, cea mai
puternica crestere fiind atestata in asemenea sectoare
ca invatamantul, medicina si administratia publica. Tn
mod traditional, salarile raman foarte finalte si in
continua crestere in sectorul constructiilor. O anumita
scadere a salariilor se observa in sectorul energetic si
sectorul financiar, dar aceste evolutii sunt mai putin
ingrijoratoare, tindnd cont de faptul ca in aceste
sectoare salariile sunt cu mult mai Tnalte decat media pe
economie. In restul sectoarelor veniturile din munca
oscileaza la nivelul bugetului minim de consum, iar in
agricultura sunt de doua ori mai mici. Este evident ca
cresterile salariale raportate de statistica sunt inca prea
putin convingatoare pentru personalul calificat care
emigreaza din Moldova la fel de intens ca si acum céativa
ani. Totodata, se contureaza si o serie de activitati unde
salarile devin tot mai competitive, printre acestea
numarandu-se sectorul financiar, sectorul imobiliar,
consultanta de afaceri. Un rol insemnat in aceasta
deriva salariala il au si proiectele si programele finantate
din resurse externe si care angajeaza personal calificat
local.

Planul privind acumularile din bugetul de stat pentru
ianuarie — iulie 2007 a fost indeplinit in proportie de
102,3%. Ca urmare, au fost introduse modificari in
Legea Bugetului de Stat cu majorarea cheltuielilor
pentru agricultura, fondul de sustinere a producatorilor
agricoli, Ministerul Agriculturii si a Industriei Alimentare.
Cheltuielile insa au fost executate in proportie de doar
85,3% fata de cele prevazute. In luna iulie a fost aprobat
Cadrul de Cheltuieli pe Termen Mediu pe anii 2008-2010
care prevede modificari importante in politica fiscala a
statului atat pentru persoanele juridice prin aplicarea
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cotei 0 de impozitare pentru impozitul reinvestit, cat si
pentru persoanele fizice prin aplicarea grilei duble de
impozitare a veniturilor persoanelor fizice incepand cu
anul 2008. Au fost stabiliti si principalii parametri ai Legii
Bugetului de Stat pe anul 2008.

Dupa cum anticipam si n editiile anterioare, la sedinta
sa din iulie a.c. Consiliul de Administrare al BNM nu a
modificat instrumentele de politica monetara. Ultima
reducere a ratelor a fost efectuata in aprilie a.c. Dar intr-
un mediu inflationist tot mai riscant, bancile comerciale
au ezitat sa urmeze semnalele BNM si nu au redus
dobanzile. Din contra, tendinta generald pentru anul
curent este cea de scumpire atat a resurselor atrase, cat
si a creditelor acordate. Aprecierea leului care se face
observata in 2007 serveste intr-un anumit fel Ila
domolirea presiunilor inflationiste si la majorarea
activelor oficiale de rezerva. Pana la sfarsitul anului
curent nivelul-tinta de 1 miliard USD va fi probabil atins.
in acelasi timp, aprecierea leului pe fundalul cresterii
preturilor erodeaza puterea de cumparare a unui
segment important al populatiei care depinde de
veniturile din munca prestata peste hotare si reduce
nivelul de competitivitate a economiei.

in sistemul bancar pe parcursul primului semestru al
anului s-au majorat ratele medii de dobanda Ila
depozitele atrase, constituind in iunie 15,49% pentru
depozitele in moneda nationala si 5,96% pentru cele in
moneda straina. Rata medie a dobanzii pentru creditele
acordate a crescut mai lent, constituind in luna iunie
18,98%, iar pentru cele in moneda straina 11,01%.
Aceste tendinte contravin obiectivelor urmarite de
Guvern de reducere a ratelor dobanzilor pentru credite.
Totodata, instrumentele sale de interventie sunt extrem
de limitate, daca in general existente. Pe termen scurt
nici BNM nu ar putea sa reverseze tendinta data, mai
ales ca obiectivul sau fundamental este controlul
inflatiei. Or, creditele bancare mai accesibile nu ar face
decéat sa alimenteze in plus inflatia.

In pofida cresterii inflatiei, ratele dobanzilor la bonurile
de trezorerie continua sa scada in termeni reali. Pe
termen lung aceasta va reduce din atractivitatea unor
asemenea instrumente ale pietei financiare. In schimb
ratele dobanzilor la obligatiunile emise pe termen lung
continua sa creasca. Aceste tendinte sunt in linii mari
rezultatul variatiei cererii pentru aceste titluri. Bancile par
a fi mai interesate de plasarea resurselor in titluri cu
maturitatea financiara redusa si sunt mai putin
increzatoare fata de cele pe termen lung. Un al element
caracteristic al pietei financiare este cursul valutar. in
iunie-iulie tendinta de depreciere a dolarului fata de leul
moldovenesc s-a intensificat. Factorii care au stat de
partea aprecierii leului au fost influxurile de valuta
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stréina de la persoanele fizice si investitiile stréine mai
insemnate. Totodata, Moldova a primit si cateva transe
de credite externe care au influentat situatia pe piata
valutara. Anumite semnale care incurajeaza aprecierea
leului vin si din Rusia, principalul partener comercial
pentru Moldova, unde rubla s-a apreciat constant si
semnificativ pe parcursul anului 2007.

Comertul extern al Republicii Moldova a fost marcat de
cateva trenduri importante in primul semestru al 2007.
Pe de o parte, deficitul comercial continua sa creasca.
Acesta a ajuns la finele lui iunie la 1007,3 min. USD, o
crestere de 45% fata de anul trecut. Pe de alta parte,
datele arata ca Uniunea Europeana a devenit principala
destinatie de export pentru producatorii moldoveni.
Restructurarea ,geografica” este insotitda de cea a
categoriilor de marfuri exportate, textilele devenind
principala categorie de export in dauna exporturilor
agroalimentare. Revitalizarea acestora va necesita
eforturi din partea autoritatilor si companiilor in vederea
asigurarii calitatii, certificarii produselor exportate si
sporirea competitivitatii acestor produse. Exporturile de
vinuri, un produs de baza din aceasta categorie, au
aparent perspective mai bune de revenire pe piata rusa.
Ins&, aceasta revenire nu va solutiona toate problemele
existente in sector. Totodata, atat interesele companiilor
vinicole moldovenesti, cat si cele ale companiilor ruse
partenere si consumatorilor rusi ar cere un grad de
transparenta si previzibilitate mai mare in ceea ce
priveste acest subiect ,sensibil”.

Pe parcursul lunii iulie evolutia pretului petrolului de
marca Brent a demonstrat tendinte puternice de
crestere, situdndu-se peste nivelul de 75 USD/baril.
Aceasta evolutie a fost modelata de cresterea puternica
a consumului pe fundalul ofertei stabile. Estimarile
Agentiei Internationale pentru Energie aratd ca
consumul global al petrolului va creste in anii urmatori
cu ritmuri mai alerte decat se astepta anterior. Totodata,
sporirea viguroasa a preturilor poate periclita
perspectivele economiei globale.

Prognozele pentru recolta de grdu 07/08 sunt in
continuare negativ afectate de conditii climaterice
nefavorabile, indeosebi in Europa de Sud-est si Canada.
Pe de alta parte, recolta in Kazahstan, China si India
atenueaza aceste tendinte negative. Totusi, volumul
stocurilor globale de grau ramane cel mai redus in ultimii
28 de ani.

In iulie cursul dolarului fatd de euro s-a caracterizat
prin tendinte contradictorii. Prima jumatate a lunii a fost
marcata de slabirea pronuntata a dolarului fata de euro.
Slabirea dolarului a fost determinata de tendintele
negative din economia americana si optimismul
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economic pe continentul european. in a doua jumatate a
luniii iulie dolarul a reusit sa se fortifice putin pe fundalul
unei turbulente sporite pe pietele globale. ins& cétre
inceputul lunii august pesimismul privind perspectivele
economice ale economiei americane (in primul rand
situatia din sectorul de imobil) iarasi a determinat
slabirea dolarului. Majoritatea expertilor anticipeaza ca
in viitorul apropiat perechea poate sa evolueze spre 1,4
USD/EUR.

in Rusia in primul semestru economia a crescut cu
7,8% fata de aceeasi perioada a 2006. Factorii cresteri
sunt cererea de investitii, constructiile si industria.
Cererea de consum ramane puternica, mai ales pentru
importuri.

Economia wucraineana Tisi mentine ritmul alert de
crestere, datorat consumului privat si exporturilor.
Cresterea economica robusta a determinat si revizuirea
prognozelor de crestere economica. Perspectivele de
crestere a economiei ucrainene vor depinde in viitor de
cativa factori: conjunctura pe piata metalelor si
produselor chimice, evolutia preturilor pentru gazul
natural important, evolutii politice, etc.

in Uniunea Europeand perspectivele economice rdman
bune, sustinute de cererea de consum si investitii.
Aprecierea monedei unice a avut deocamdata un impact
marginal asupra exporturilor, excedentul comercial al
zonei euro a constituit 1,7 miliarde de euro in mai 2007.
Confidenta inaltd a consumatorilor si producatorilor se
transleaza in cresterea comenzilor industriale,
reducerea somajului si consumul privat puternic.
Optimismul economic va persista si in viitorul apropiat.

In Roménia economia este in continud ascensiune,
sustinuta de dinamica pozitiva in industrie, in afara de
cea prelucratoare, comertul en detail si servicii.
Totodata, asteptarile managerilor privind evolutiile din
perioada iulie-septembrie sunt pozitive pentru toate
sectoarele majore ale economiei. Cresterea economica
puternica, impreuna cu aderarea Romaniei la Uniunea
Europeana, atrag o atentie sporita a fondurilor regionale
de investiti, oferta de capital din partea acestora
crescand exponential in 2006.

Expert Grup



Cadrul regulator

in seria de evenimente importante in domeniul
regulator, trebuie mentionatd mai intéi prezentarea
studiului cu privire la Costurile Derularii Afacerilor.
Studiul aratd ca cheltuielile de timp si bani pentru
lansarea unei afaceri au continuat sa scada tn 2007,
dar probleme serioase mai raméan la obtinerea
autorizatiilor. O problema foarte importanta este
numarul mare de controale, efectuate inclusiv si de
organe competentele carora sunt discutabile. in
particular, este vorba de politie, identificata de studiul
mentionat ca fiind controlorul cel mai omniprezent.

In context, s& mentionam c& la 18 iulie Guvernul a
decis creare unui grup de lucru pentru monitorizarea
fluxurilor de investitii straine strategice si a
tranzactiilor conexe acestora. O decizie dubioasa,
credem noi. In primul rand, nu este clar ce ar
insemna ,monitorizare” a investitiilor si cum va avea
loc ,monitorizarea investitiilor straine strategice
directe orientate spre regiunile tarii”. In al doilea rand,
nu este clar cum si de ce grupul de lucru ar trebui sa
analizeze ,influenta investitiilor straine strategice
directe asupra indicatorilor macroeconomici’. insé cel
mai curios aspect este desigur faptul ca grupul ,va
coordona cu autoritdtile publice centrale si locale
procesele investitionale”. Aceasta decizie este una
extrem de findoielnica din punct de vedere a
liberalizérii cadrului de afaceri gi creérii unor conditii
normale pentru atragerea investitorilor straini. Mai
ales ca notiunea de ,investitii strategice” nu este
reglementata n nici un act legislativ sau normativ.

in iulie Parlamentul a votat noua lege cu privire la
prevenirea si combaterea spalarii banilor si finantarii
terorismului. Cea mai importanta prevedere a noii
legi este obligatia care revine entitatilor raportoare
(institutiilor financiare, unitatilor de schimb valutar,
participantilor profesionisti la piata valorilor mobiliare,
companiilor de asigurare, cazinourilor si localurilor de
agrement Tnzestrate cu aparate de joc, avocatilor,
notarilor etc.) de a raporta toate tranzactiile suspecte.
Sunt calificate ca suspecte tranzactiile unitare care
depasesc suma de 500 mii lei si cele multiple
realizate Tn decurs de 30 zile si care depasesc pragul
specificat. Analiza legii indica ca sunt posibile
anumite probleme de coliziune juridica care ar putea
sa apara in cazul cand entitatile raportoare vor pune
in aplicare procedurile fatd de persoanele care
legalizeaza capitalul.

O alta lege adoptata in luna iulie a fost cea cu privire
la parcurile industriale, o lege fatd de care Guvernul
se pare ca manifestd entuziasm exagerat.
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Promovand aceasta lege, Guvernul a declarat ca
urmareste dezvoltarea regionala si reducerea
discrepantelor dintre municipiul Chigindu si celelalte
teritorii. In acelasi timp, rolul care revine autoritatilor
publice locale 1n procesul de constituire si
monitorizare a activitatii parcurilor pare a fi unul
marginal, desi anume colectivitdtile locale si
regionale sunt invocate in calitate de principali
beneficiari ai efectelor pozitive asteptate de la
parcurile industriale.

Parlamentul a mai votat si in favoarea modificarii
Legii cu privire la principiile de baza de reglementare
a activitati de intreprinzitor’. Esenta modificarilor
consta in prelungirea termenului de implementare a
reformei regulatorii de la 11 august la 30 noiembrie
2007. Extinderea termenului a fost argumentatd de
Parlament prin faptul ca incad nu a fost finalizat
procesul de transpunere a principiilor Legii n
legislatia nationala si inlaturarea conflictelor si
confuziilor juridice. Se pare insa ca cauza reala a
tergiversarii consta in opozitia puternica manifestata
de unele institutii guvernamentale si ministere vizavi
de modificarea unor legi. Rezultatul acestor presiuni
a fost faptul ca Guvernul a propus Parlamentului la
20 iunie, cu intarziere de o luna, un proiect de lege
pentru implementarea principiilor de baza a activitatii
de intreprinzator, proiect pe care Parlamentul I-a
respins. Una din cauzele respingerii este cd multe
propuneri de amendare legislativa difera esential de
versiunile de compromis discutate si agreate cu
reprezentantii mediului de afaceri in dezbaterile
publice. Sa mentionam, de asemenea, ca in procesul
de reforma regulatorie Guvernul a fincalcat in
repetate randuri graficul de prezentare a notelor
informative si proiectelor legislative. Anume aceasta
a subminat, in ultima instanta, implementarea rapida
a unei reforme de la care sectorul privat are asteptari
foarte mari. Intr-o tard normala, asemenea esecuri
servesc ca motive plauzibile pentru ca Parlamentul
sa penalizeze prestanta proasta a Guvernului.

Industria si constructiile

Luna iulie a marcat incheierea unei perioade de
recesiune a sectorului industrial cauzatd de
instituirea de catre Federatia Rusa a barierelor la
importul produselor alcoolice. Recesiunea din
ramurile afectate de barierele comerciale este deja
compensata de avansarea puternica a altor ramuri
industriale. in prima jumétate de an volumul total al
productie industriale a fost de 11,8 miliarde lei,
practic egal, in termen reali, cu nivelul inregistrat in
ianuarie-iunie 2006 (Fig.1).

! Legea nr.235-XVI din 20 iulie 2006.
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Figura 1 Cresterea productiei industriale, cumulativ de la
inceptului anului, %
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Surse: BNS

Una din ramurile care au adus cele mai esentiale
contributii la iesirea sectorului industrial din recesiune
este prelucrarea carnii (+22% comparativ cu prima
jumatate a anului 2006). Dinamica data a fost
determinata de deschiderea unor ,ferestre” de export
pe piata rusa si ucraineand si de cresterea
consumului pe piata internd. Totodata, exista
anumite dubii asupra perspectivelor pe termen scurt
ale ramurii date. Aceasta are conexiuni puternice in
amonte cu sectorul agricol unde in 2007 se pare ca
va fi inregistratda o scadere dramatica a productiei,
inclusiv in sectorul zootehnic. Productia de textile a
crescut cu 10%, favorizata de contractele pe termen
lung ale companiilor locale cu parteneri din tari
europene si deschiderea recenta a unor noi
capacitati de productie de capacitate mica si medie.
Temperaturile neobisnuit de Tnalte din vara anului
curent au determinat o cerere puternica pentru
bauturi racoritoare, productia crescand cu 38%. In
ramura de fabricare a hartiei si cartonului productia a
crescut cu 20%, iar in industria poligrafica cu 5%,
ambele influentate, alaturi de alti factori, de
comenzile voluminoase pentru publicitate electorala.
Fabricarea produselor din minerale nemetalifere
(sticla, tigla, ciment) a crescut cu 16%, iar a
produselor finite din metal cu 27%. in ambele cazuri
se observa o reducere a ritmurilor de expansiune
care coreleaza, in linii mari, cu moderarea cresterii
din sectorul constructilor. Se face remarcata si
avansarea cu adevarat spectaculoasa n ramura
aparaturii si instrumentelor de precizie, unde
productia reald a crescut de doua ori in prima
jumatate a acestui an. Aceasta dinamica fulminanta
este explicata de plasarea in sector a unor investitii
straine (in principal, capitalul rusesc) si cererea
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externa in crestere pentru productia ramurii date
(defectoscoape si alt aparataj de control nedistructiv,
aparate de diagnosticare in telecomunicatii,
tehnologii cu destinatie militara etc.).

Ramurile descrise mai sus vor asigura Tn urmatoarele
luni cresterea sectorului industrial Tn ansamblu.
Totusi, este evident ca recenta recesiune industriala
nu putea sa treaca fara urmari. Recuperarea nivelului
agregat de productie a fost insotitd de modificari
structurale esentiale in sectorul industrial (Fig.2). Cea
mai importanta schimbare este reducerea ponderii
care revine fabricarii de produse alcoolice in totalul
productiei industriale, de la 23% in prima jumatate a
anului 2005, la 15% in 2006 si la 8% in 2007. Dincolo
de impactul barierelor comerciale externe, se face
remarcatd si scaderea semnificativa a rolului
constructiei de masini si echipamente si fabricarii
produselor de tutun. In ambele ramuri predomin&
intreprinderi controlate de stat, incapabile pentru
moment s& se adapteze la functionarea eficienta in
conditiile unei economii deschise.

Figura 2 Modificari structurale in industrie, % din total
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Aceste tendinte vor persista in 2007. Va spori
importanta industriei alimentare, textilelor,
materialelor de constructie si altor ramuri mai mici.
Pe termen lung este posibila o crestere moderata si a
industriei bauturilor alcoolice. Aceasta va fi posibil
prin consolidarea capacitatilor productive in ramura
vinicola in paralel cu ocuparea nigelor pe noi piete de
desfacere. Exploatarea eficientd a pietei roméanesti
demonstreaza existenta potentialului. Cat priveste
piata rusa, pe termen lung este posibila recuperarea
unor mici segmente de piata, dar numai printr-o
repozitionare calitativd a produsului si cu costuri
sporite de publicitate si comunicare publica.




Agricultura

Puternic afectata de seceta, agricultura a suportat
pierderi colosale Tn luna iulie. Pierderile totale
constituie 1 mird. USD?, inclusiv 1 mird. lei — la
culturile cerealiere si leguminoase de prima grupa,
1,7 mird. lei — la productia de carne, 1,4 mird. lei — la
productia de Iapte3. Alte efecte ale secetei (cum ar fi,
impactul asupra industriei alimentare) inca nu au fost
luate Tn calcul, dar si acestea vor fi foarte mari.

Calamitatile au afectat mult si viile tinere, plantatiile
pomicole si culturile de toamna. Totodata,
posibilitatile de irigare au fost puternic perturbate din
cauza degradarii regimului hidrologic din bazinele
acvatice din tara. Ca urmare a alocarii de catre
Guvern a 5 mil. lei suplimentar la suma initiala de 7
mil. lei prevazuta pentru irigare, s-a reusit irigarea a
circa 50 mii ha. Pentru subventionarea energiei
electrice necesare irigarii repetate a terenurilor,
Guvernul a promis ca vor fi alocate suplimentar inca
10 mil. lei. Evident, necesitétile reale de irigare sunt
cu mult mai mari. Conform unor estimari, pentru
diminuarea riscurilor de seceta, agricultura ar avea
nevoie cam de circa 119 mii ha de terenuri irigate,
suprafata pe care Ministerul Agriculturii si Industriei
Alimentare doreste s& o atinga catre 2015. Tn acest
scop va fi necesar de alocat circa 900 mil. lei. Nu e
clar in ce masura puterea financiara a agricultorilor le
va permite incheierea contractelor de irigare si cum
vor fi rezolvate problemele tehnice care vor apare din
cauza dispersarii si fragmentarii loturilor de teren
agricol.

Statistica oficiala a estimat volumul productiei
agricole realizate in perioada ianuarie-iunie la circa
3127 mil. lei, constituind in preturi comparabile
94,6% fata de ianuarie-iunie 2006 (Fig.3).* Evident,
in conditiile unei secete de proportii, aceste date nu
surprind inca situatia reald care a inceput sa se
profileze tot mai clar incepand cu luna iulie 2007.
Datele finale anuale vor fi, dupa toate aparentele, cu
mult mai proaste. Astfel, recolta de cereale si
leguminoase de prima grupa a constituit circa 620 mii
tone, fiind mai mica decat volumul preconizat cu
48%, iar recolta de grau constituie circa 430 mii tone,
adica cu 40% mai micd decat prognoza. La
calcularea ratei de crestere in prima jumatate de an
nu s-a tinut cont de aceste cifre. Chiar daca alte
culturi au suferit mai putin, totusi nu intr-o masura

2 Conform datelor prezentate la sedinta Guvernului din 31 iulie 2007.

* Conform estimdrilor Ministerului Agriculturii si Industriei Alimentare.
4 Informatie succinta privind sitiatia social-economica a Republicii
Moldova in ianuarie-iunie 2007, BNS
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care sa compenseze pierderile de cereale si
leguminoase.

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 alta parte a fost inregistrata o crestere cu 9-
10% a preturilor la produsele lactate, cu pana la 30%
- la produsele de panificatie etc. Autoritatile au
afirmat ca securitatea alimentara a tarii este ,stabild”
si nu existda motive pentru o crizda in domeniul
aprovizionarii tarii cu grau si faina, cu toate acestea
apelul facut catre comunitatea internationala denota
ca situatia nu este defel atat de ,stabila”. Deloc
intamplator, la tenderele anterioare pentru achizitia
de cereale in rezerva de stat, ofertele gospodariilor
taranesti au fost aproape inexistente.

Figura 3 Cresterea productiei agricole, cumulativ de la
inceptul anului, %
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Note: T1 — trimestrul unu, T2 —trimestrul doi etc.
Surse: BNS

Pentru evitarea speculatiei preturilor la grau, faina,
paine si produsele de panificatie si completarea
stocurilor disponibile de grau alimentar, faina, orz,
furaje pe piata interna, importurile acestora au fost
eliberate de taxa vamala si TVA. Totodata autoritatile
au declarat ca pe piata mondiala preturile la grau s-
au stabilizat, ba chiar s-au redus, afirmatie care nu
corespunde realitati: in Europa, de la inceputul
anului preturile la grau au crescut cu 35%, iar in SUA
— cu 30%. Cat priveste declaratia ca preturile la paine
vor ramane neschimbate, realitatea ne arata ca in
regiunile tarii preturile deja au crescut cu pana la
30%. Exceptia este municipiul Chisinau unde
Guvernul controleaza S.A. ,Franzeluta”. Este util de
reamintit aici ca in 2003, cand aceasta societate pe
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actiuni a fost obligatd sa mentind neschimbat pretul
la paine, compania a incheiat anul cu pierderi de 40
de milioane lei. Situatie datd se poate repeta si in
acest an, daca nu vor fi acordate subsidii companiei.
Noutatea aparent optimista este ca producatorii de
cereale vor fi incurajati sa vanda surplusurile pentru
completarea rezervei de stat, prin oferirea pana la
3,2 lei pentru un kilogram de grau alimentar. Tns&
tenderele efectuate pana in prezent demonstreaza
ca acest nivel de pret nu mai este atractiv pentru
producatori. Totodatd autoritdtile sunt dispuse sa
subventioneze procurarea fertilizantilor si produselor
de uz fitosanitar cu inca 29 mil. lei, suplimentar la
suma preconizata de 45 mil. lei.

Seful statului a lansat pe 30 iulie propunerea privind
elaborarea unei strategii de dezvoltare durabila a
sectorului agrar. Pentru aceasta a fost deja instituita
0 comisie speciala de stat. Este greu de crezut ca
anume elaborarea acestei strategii este actiunea
prioritara pe termen scurt pentru salvarea sectorului
agricol. Dezvoltarea agriculturii deja figureaza ca
prioritate Tntr-o serie de documente strategice:
Strategia de dezvoltarea a sectorului agroalimentar
pentru perioada anilor 2006-2015, Strategia de
Crestere Economica si Reducere a Saraciei,
Programul National ,Satul Moldovenesc”, varianta
preliminard a Planului National de Dezvoltare etc.
Fara o acoperire financiara, majoritatea strategiilor si
programelor nominalizate au mai mult un caracter
declarativ. Situatia acum fiind si mai complicata,
exista sanse reale ca noua strategie sa completeze
biblioteca de strategii, fara un impact real asupra
situatiei din economie.

Serviciile

Sectorul serviciilor continud ascensiunea sa datorita
sporirii volumului de remitente si a remunerarii
muncii. In ianuarie-iunie 2007 fatd de perioada
respectiva a anului 2006, vanzarile de marfuri cu
amanuntul au crescut cu 15,4% in unitatile private si
cu 13,6% - in unitatile mixte cu participare straina, pe
cand in cele mixte cu proprietate publica si privata —
reducerea in termeni reali a fost de 9,3%.

Volumul serviciilor cu plata prestate populatiei a
sporit Tn termeni reali cu 6,1%. in speta, circa 40%
din servicii au fost prestate de institutile cu
proprietate publica — cu 3,7% mai mult decat in
ianuarie-iunie 2006, 33,4% - de cele cu proprietate
privata (cu 16,4% mai mult fatd de aceiasi perioada a
anului trecut), iar 26,6% - de cele cu proprietate
mixta (in special cea cu participare straina s-a
diminuat in termeni reali cu 3,2% ).
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Cu alte cuvinte, constatam ritmuri inalte de crestere a
vanzarilor cu amanuntul si a serviciilor, dar cu regret
consumul este finantat mai mult din exterior, nu din
venituri generate de sectorul real. Totodata, se
observa o anumita incetinire a cresterii vanzarilor,
tendintd care contravine paternurilor sezoniere
specifice Moldovei (Fig.4). Aceasta este cauzat de
faptul ca anticiparile economice pe termen scurt ale
populatiei se inrdutadtesc si o parte mai mare din
veniturile curente sunt economisite.

Figura 4 Cresterea volumului serviciilor prestate
populatiei si vanzarilor cu amdnuntul, cumulativ de la
inceptul anului, %
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in pofida inrautatiri dispozitiei economice a publiclui,
serviciile de telecomunicatii continud sa se dezvolte
cu ritmuri spectaculoase. La 4 iulie compania
,Orange” a anuntat depasirea pragului de un milion
de abonati. Aceasta s-a datorat si rebrandingului,
care a permis in perioada 25 aprilie-4 iulie 2007
inregistrarea a 74400 de clienti noi. Evolutii
impresionante au Tnregistrat si alti operatori de pe
aceasta piatd, iar servicile devin financiar mai
accesibile si mai diverse. Rezervele noi de
dezvoltare s-a developat pe fundalul intensificarii
concurentei in sector. Concurenta se va inaspri gi
mai mult toamna, cand se asteapta investitii foarte
mari din partea companiei Eventis-Mobile.

Luna iulie a fost marcata de conflictul Administratiei
de Stat a Aviatiei Civile cu cétiva transportatori
aerieni de marfuri. La 21 iulie Curtea de Apel a anulat
ordinul ASAC cu privire la interzicerea exploatarii
aparatelor de zbor in Afganistan si Irak. Tnsa, rdmane
valabil alt ordin al ASAC — cel cu privire la retragerea
certificatelor de exploatare a transportatorilor aerieni.
Daca aceasta decizie nu va fi revazuta in viitorul
apropiat, companiile pagubase se vor adresa din nou
la Curtea de Apel. Problema majora este ca




aparatele de zbor la moment n-au dreptul sa
decoleze, stationand pe aeroporturile diferitelor tari si
achitand tarife esentiale. Daca ASAC nu va acorda
certificatele de exploatare, stationarea nu va mai fi
posibila, wunica solutie ramanand transferul
aeronavelor la balanta companiilor din alte state. Pe
de alta parte, ASAC a remis Comisiei Europene la 17
iulie planul de actiuni corective, pentru care va fi
adoptata o decizie corespunzatoare abia in luna
noiembrie — termen péana la care ASAC nu-si va
abroga ordinul de retragere a certificatelor de
exploatare a aeronavelor, cu atat mai mult ca UE nu
e interesata de deciziile particulare ale instantelor de
judecata aferente subiectelor de drept national.

Preturile

Dupa un semestru cu inflatie cumulativa relativ joasa
— 3,9%, 1n luna iulie preturile au crescut mai rapid
decat in oricare din lunile precedente ale anului
curent. Conform datelor Biroului National de
Statistica, preturile medii de consum au crescut cu
1,1%. Totodata, inflatia cumulativa pentru ultimul an
s-a ridicat la 12% fatd de 10% in iunie. Cel mai mult
s-au majorat preturile la produsele alimentare - cu
1,6% si anume la faina de grau si pastele fainoase,
care au condus la scumpirea painii cu 4,7% fata de
luna precedenta. Cel mai mult au crescut preturile la
oua dietetice — cu 32,2%. Pretul la legume si fructe in
medie a scazut cu 3,8% si 2,7% respectiv.

Tabelul 1. Ratele lunare ale inflatiei, %

Apr Mai lunie lulie
2007 2007 2007 2007

Indicele preturilor

consumatorilor 10 0.9 0.0 1
Produse alimentare 2,0 1,6 -1,3 1,6
Produse nealimentare 0,5 0,6 0,7 1,1
Servicii 0,2 0,4 0,2 0,4

Indicele preturilor 02 0.8 0.0

producatorilor industriali

Surse: BNS

Cele mai semnificative majorari de preturi s-au
inregistrat la marfurile nealimentare in special cele
pentru combustibil (+3,4%) care au influentat negativ
si preturile la transportul de pasageri. In particular,
pretul la transportul de pasageri pe calea ferata
interstatala a crescut cu 3,2%.

Mentinerea ratei inflatiei la un nivel scazut in
semestrul | al anului a fost posibila datorita
operatiunilor de sterilizare a excesului de lichiditate
efectuate de catre BNM. De asemenea, in scopul
reducerii ratei lunare a inflatiei rata da baza a BNM
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aplicata la refinantarea bancilor prin operatiuni REPO
s-a mentinut la nivelul de 13,5% pe parcursul
trimestrului Il al anului 2007.

O rata a inflatiei mai Tnaltd se asteapta in a doua
jumatate a anului, ca urmare a conditiilor climaterice
nefavorabile. Un alt risc ce va influenta cresterea
preturilor in semestrul 1l al anului este majorarea
pretului la resursele energetice. Pretul de livrare a
energiei electrice din Ucraina catre Moldova s-a
majorat de la 2,6 pana la 3 centi SUA pentru 1
kWt/ora, fiind planificata o majorare treptata de 0,1
centi lunar pentru 1 kWt/ora pana la finele anului
2007. Tarifele la energia electrica generata de CET
din Moldova, s-au majorat in medie de 1,85 ori. Deja
au intrat in vigoare noile tarife la energia electrica
pentru consumatorii finali, valabile pana la 31
decembrie 2007. Potrivit deciziei Agentiei Nationale
pentru Reglementare in Energetica privind stabilirea
noilor tarife de energie electrica din 31 iunie 2007,
tariful la energia electrica pentru consumatorii finali ai
RED Chiginau, RED Centru si RED Sud s-a majorat
cu 23,1% - de la 0,78 lei pana la 0,96 lei pentru 1
kWt/ora. Tariful pentru consumatorii finali ai RED
Nord si Nord-Vest s-a majorat 44,3% - de la 0,7 lei
pana la 1,01 lei pentru 1 kWt/ora.

Desi Guvernul prognozeaza o rata a inflatiei de pana
la 10% pentru anul 2007, prognozele FMI sunt ceva
mai pesimiste — de 10,5%. Ritmul de crestere a
preturilor cu care a inceput semestrul Il si riscurile
identificate mai sus - seceta si majorarea pretului la
resursele energetice - vor complica mentinerea
inflatiei anuale sub 10%. La moment Guvernul
incearca sa asigure controlul preturilor inclusiv prin
instrumente administrative, efectul carora in cazul cel
mai bun va fi nul. In particular, Guvernul a amenintat
cu sanctionarea producatorilor care in mod
,neindreptatit” vor majora preturile la grau, faina si
produse de panificatie.

Piata muncii

In ianuarie-iunie 2007 salariul real a crescut cu 11%,
nivelul atins in iunie fiind de 2221 de lei (182 USD).
Tn sectorul real salariul mediu a fost de 2236 lei, iar in
sfera bugetara — 2192 lei, reprezentand o crestere cu
0,45% si, respectiv — 28,79% mai mult decét in luna
mai.

Cele mai semnificative majorari ale salariilor
(nominale) comparativ cu luna mai au fost in
fnvatdmant — 47%, Tn medicina - 16% si in
administratia publicd — 8% (in urma majorarilor
salariale, operate de Guvern in sfera bugetara). in
piscicultura salarile au crescut cu 23% datorita
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sporirii veniturilor de pe urma realizarii produselor
piscicole. Tn sectorul hotelurilor si restaurantelor
salariile au crescut cu 7,7%. In industria b&uturilor
remunerarea muncii a crescut cu 7,5% datorita
cresterii numarului de clienti si a preturilor in
perioada estivala. Deloc surprinzator, salariile au
crescut si in sectorul constructiilor (+4,5%) datorita
continuarii boom-ului din acest sector.

Totodata, unele sectoare s-au remarcat prin salarii
nominale mai reduse fatd de luna mai: in sectorul
energie electrica, termica, gaze si apa — cu 5,1%, iar
in cel al activitatilor financiare — cu 5,4%. In primul
caz explicatia ar fi ca veniturile sectorul energetic
descresc in perioada de vara. Cét priveste activitatile
financiare, remunerarea in sector probabil ca a
depasit nivelul de ,tolerantd”, existand rezerve pentru
aceste reduceri. Cu regret, agricultura ramane
sectorul cu cel mai mic salariu — 1023 lei, adica
practic de 2 ori mai putin decat bugetul minim de
consum.

Analiza remunerarii muncii angajatilor in ianuarie-
iunie 2007 ne permite sa concluzionam ca daca luam
in calcul aceste majorari, cuantumul salariului mediu
in sectorul real si in sfera bugetara oscileaza n jurul
marimii bugetului minim de consum, adicd suma
minima de bani necesara pentru asigurarea celor mai
elementare necesitati ale salariatilor. Tns& chiar si
acest minim ar putea fi erodat din cauza sporirii
preturilor: in iulie produsele lactate s-au scumpit cu
9%, painea — cu pana la 30%, ouale — cu 30-37%, iar
incepand cu 1 august (in urma deciziei ANRE), si
energia electrica s-a scumpit cu circa 20%. Sa nu
uitam ca acesta este doar primul val de scumpiri,
caci altele ar putea urma daca seceta va dovedi ca
are efecte de durata si va afecta culturile de toamna.

in situatia creatd, pe piata muncii se manifesta un
deficit acut de fortd de munca calificata. Cu regret,
Guvernul nu pare a fi realmente ingrijorat de acest
deficit, cu toate ca semnalele venite din industrie,
constructii si energetica sunt destul de alarmante. Pe
fundalul emigratiei intense a fortei de munca,
politicile autoritatilor de imbunatatire a calitatii
educatiei si instruirii tinerilor specialigti, cit si cele de
majorare a salarizari nu se materializeaza in
rezultate concrete. in lipsa fortei de muncé calificate,
nu ne putem astepta la fluxuri serioase de investitii
straine. Pe de altd parte, cresc si exigentele
candidatilor care pretind la posturi vacante: salarii cat
mai mari (tot mai des se vehiculeaza cifra de minim
500 USD lunar), program de muncé flexibil etc. in
cazul imposibilitatii companiilor de a face fata acestor
solicitari, candidatii, de cele mai multe ori refuza sa
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se angajeze. Una din cauzele acestei tendinte este si
vecinatatea cu UE. Cunoscand salariile de acolo, mai
multi ar prefera sa emigreze (atat legal, cit si ilegal)
decét sa munceasca pentru un salariu mizer.

De aceea, companiile care dispun de angajati
calificati incearca s&-i mentinad cu orice pret. In iulie,
operatorii de pe piata turistica au constatat sporirea
cererilor din  partea  intreprinderilor  pentru
organizarea odihnei corporative. Prin aceasta,
angajatii sunt motivati sa lucreze mai eficient, ceea
ce conduce la cresterea productivitati - muncii.
Totodata, odihnele bine organizate au si un efect de
fidelizare a angajatilor. Evident, asemenea luxuri Tsi
pot permite numai companiile mari. Majoritatea
companiilor, care apartin businessului mic si mijlociu,
avand o putere financiara neinsemnata, continua sa
se confrunte cu riscul pierderii angajatilor.

Bugetul

Planul privind acumularile la bugetul de stat pentru
ianuarie—iulie 2007 a fost indeplinit in proportie de
102,3%, tinénd cont de Legea nr. 132 din 14.06.2007
privind modificarea si completarea Legii bugetului de
stat pe anul 2007, fiind acumulate suplimentar 142
mil. lei. Totodata, in luna iulie au fost primite granturi
pentru sustinerea bugetului de stat in suma de 38,2
mil. lei®.

Tabelul 2. Indicatori de dinamicd a bugetului public
national

Planificat Executat Executat
L1-L6/07 L1-L6/07  L1-L6/06
Venituri globale, milioane 9190,6 99068 7695.7
MDL
Inclusiv, venituri din
TVA, milioane MDL 3186,3 33245 2492,3
Inclusiv, impozitul pe
venitul din activitatea 633,4 843,7 572,2
de intreprinzator
Cheltuieli globale, 11924 9954.8 7764.9

milioane MDL

Surse: BNS

In iulie au fost efectuate modificari in Legea bugetul
de stat®, fiind aprobate venituri In suma de 13,06
miliarde lei si cheltuieli in suma de 13,13 miliarde. Ca
urmare a conditiilor climaterice nefavorabile pentru
agricultura au fost majorate cheltuielile la urmatoare
pozitii: agricultura, gospodaria silvica, gospodaria
piscicola si gospodaria apelor, Ministerul Agriculturii

> http://economie.moldova.org/stiri/rom/64169/

Legea pentru modificarea si completarea Legii bugetului de stat pe anul
2007 nr.348-XVI din 23 noiembrie 2006.



Si Industriei Alimentare, Fondul
subventionarea producatorilor agricoli.

pentru

Analiza executérii bugetului public national in primul
semestru al anului 2007 arata ca veniturile au
constituit 9906,8 mil. MDL, bugetul fiind indeplinit Tn
proportie de 107,8 %.

Cheltuielile au constituit 9954,8 mil. MDL — doar
83,5% fata de prevazut, datorita nealocarii resurselor
conform categoriei de cheltuieli destinate. In
invatamant cheltuielile executate au constituit cu
680,4 mil. (25,6%) lei mai putin decét cele planificate.
Mai putin de 75% din resursele planificate au fost
alocate si pentru activitatea externa, justitie, stiinta si
inovare, cultura, arta, sport si activitatile pentru
tineret, protectia mediului inconjurator i
hidrometeorologia. Cu toate acestea, in comparatie
cu lunile precedente ale anului curent, cheltuielile
executate se apropie de cele planificate.

Prin Hotararea Guvernului nr.756 din 2 iulie 2007 a
fost aprobat Cadrul de cheltuieli pe termen mediu pe
anii 2008-2010 (CCTM), care prevede majorarea
veniturilor bugetului public national pana la 26,8 mid.
lei catre anul 2010 si o crestere reala a cheltuielilor
bugetului public national cu 2% anual.

Modificari importante se vor produce in politica
fiscala. Impozitul pe profitul reinvestit va fi stabilit la
0%, iar beneficiul repartizat Tntre actionari sau
asociati in forma de dividende va fi impozitat la cota
15%. Se va trece la grila dubla de impozitare a
veniturilor persoanelor fizice: 7% pentru venitul de
pana la 25200 lei si 18% pentru veniturile ce
depasesc aceasta suma cu cresterea treptata a
scutirii anuale personale. Desi in acest mod sunt
afectate persoanele cu venituri medii intre 200 si 400
USD, in urma modificarii date in prezent beneficiaza
persoanele din toate categorile de venituri.
Contributiile de asigurari sociale de stat obligatorii se
vor reduce la 28% in 2010, insa cu cresterea cotei ce
revine salariatului pana la 8% si reducerea cotei
angajatorului pana la 20%. Prima de asigurare
obligatorie de asistentd medicald va continua sa se
distribuie egal intre angajator si angajat, dar cu
majorarea pana la 7% in 2009. Ca urmare a tuturor
acestor modificari, salariatii nu vor beneficia esential
in urma schimbarii modului de impozitare a veniturilor
persoanelor fizice si vor deveni chiar mai motivati ca
angajatorii sa nu declare salariul real in intregime.

Ca urmare, bugetele asigurarilor sociale de stat si a
asigurarilor obligatorii de asistenta medicala vor
beneficia cel mai mult, atat la venituri cat si la
cheltuieli. Tn acelasi timp, veniturile bugetelor
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unitatilor administrativ-teritoriale se vor diminua, fiind
necesara compensarea pierderilor din bugetul de stat
sub forma de transferuri.

Moneda

Dupa cum anticipam si in editile anterioare, la
sedinta sa din iulie a.c. Consiliul de Administrare al
BNM nu a modificat instrumentele de politica
monetara ale Bancii. Ultima modificare esentiala a
fost in luna aprilie, cand autoritatea monetara a
diminuat cu 1 punct procentual rata de baza a
dobanzii (REPO) si dobanda la creditele ,overnight”.
Totusi efectul acelor reduceri a fost minuscul, bancile
comerciale reducand pentru un scurt timp dobanzile,
dupa care in mai le-au sporit si mai mult.

Pozitia adoptatd de BNM poate fi calificatd ca una
precautd. Intr-adevar, desi comparativ cu anul 2006,
in prima jumatate a anului curent preturile au crescut
in limitele prognozelor Bancii si Guvernului, exista
unele riscuri de crestere mai puternica a preturilor pe
termen scurt. O buna parte din recolta agricola a fost
compromisa de seceta si deficitul unor produse si
materii prime agricole deja s-a reflectat intr-o
majorare esentiala a preturilor (la grau, paine,
lactate, legume si fructe). O alta eventuala sursa
inflationista este majorarea preturilor la energia
electrica si combustibil care poate fi asteptata pe
parcursul acestui an. De partea cererii, riscurile
inflationiste vor proveni din cresterea reala a salariilor
si platilor sociale, precum sgi din cresterea altor
venituri, in principal al celor obtinute din munca
prestata peste hotare.

Figura 5 Activele oficiale de rezerva ale BNM, milioane
USD si cursul valutar USD/MDL

1000 7 g active oficiale de rezerva, echivalent in milicane USD — cursul valutar MOLIUSD, medie lunara | 13.20
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Surse: BNM

Aprecierea leului, pe care o observam in mod
constant de la inceputul anului curent, pe de o parte
serveste scopurilor BNM de a controla inflatia si de a-
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si majora rezervele valutare. Daca in ianuarie dolarul
american costa 12,99 lei, atunci la Tnceputul lunii
august cursul scazuse la 12,04 lei. Evident ca o
asemenea scadere a cursului de piatd a fost extrem
de favorabila pentru completarea activelor oficiale de
rezerva ale bancii. Pe langa aceasta, deprecierea
dolarului fata de alte valute a determinat si scumpirea
activelor detinute de BNM in valute terte. De la
inceputul anului acestea au crescut esential (+26%),
atingand la 3 august nivelul record de 989 milioane
lei si Tndreptandu-se in mod sigur spre nivelul tinta de
1 miliard (Fig.5).

Pe de alta parte, aprecierea valutei nationale reduce
si mai mult competitivitatea economiei si stimuleaza
cererea pentru bunuri de import. Din aceasta cauza,
cu toate ca activele oficiale de rezerva cresc in
expresie absoluta, relativ la importuri Moldovei nu se
imbunatateste considerabil. Dacé in luna iulie 2006
rezervele valutare acopereau 2,8 luni de importuri, Tn
iulie curent acestea acopereau 3,0 luni de importuri.

Este important de mentionat ca o buna parte din
veniturile reale ale cetatenilor provin din transferurile
valutare de peste hotare si din salarii care sunt
ancorate la cursul de schimb. Continuarea pe termen
lung a acestei evolutii, de majorare a preturilor in
paralel cu aprecierea leului, ar fi unul din cele mai
proaste scenarii pentru economia moldoveneasca.

in iulie au fost publicate rezultatele financiare ale
activitati BNM in prima jumatate de an. Raportul
indicd o consolidare semnificativa a activelor si
capitalului bancii si o crestere substantiala a profitului
inregistrat (242 milioane lei, +40% fata de 2006).

Sistemul bancar

Rata medie pentru luna iunie la depozitele atrase a
constituit 15,49% pentru depozitele in moneda
nationala si 5,96% pentru cele in moneda straina.
Rata medie pentru creditele acordate in moneda
nationald a fost 18,98%, iar pentru cele in moneda
stréind 11,01%. Evolutia ratelor medii lunare de
dobanda pentru creditele acordate si depozitele
atrase pentru semestrul | al anului 2007 poate fi
urmarita in Figura 6, din care se observa persistenta
tendintei de scumpire atat a resurselor in lei atrase,
cat si a celor plasate.

Volumul creditelor oferite de catre bancile comerciale
in luna iunie aproape s-a dublat comparativ cu luna
ianuarie a anului curent, atingdnd nivelul creditelor
acordate in luna decembrie a anului precedent. Doar
in ianuarie volumul creditelor acordate in valuta
straina a depasit 50% din totalul creditelor acordate,
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pe parcursul celorlalte luni ponderea lor osciland
intre 38 si 48%. O piedica in evolutia pozitiva a
volumului de credite acordate o constituie ratele
inalte de dobanda care au fost in crestere in
trimestrul 1l al anului. Datoritd mentinerii ratei de baza
la nivelul de 13.5% de catre BNM in scopul reducerii
tendintelor inflationiste, nu se prevede reducerea
ratelor medii de dobanda la bancile comerciale
pentru creditele acordate. in luna iunie s-a marit si
volumul depozitelor. Pe parcursul anului, depozitele
in valuta straina au avut o pondere intre 45 si 60% in
totalul depozitelor.

Figura 6 Evolutia ratelor medii ale dobénzilor, %
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Surse: BNM

Ca urmare a achitarii contributiilor trimestriale pentru
trimestrul Il de cétre bancile comerciale si a activitatii
investitionale desfasurate, Fondul de Garantare a
Depozitelor in Sistemul Bancar a majorat mijloacele
financiare destinate garantarii depozitelor
persoanelor fizice cu circa 3 milioane lei, constituind
la finele lunii iulie peste 40 milioane lei. O suma
deocamdata insignifianta pentru a garanta la modul
real depozitele bancare.

Conform situatiei din 30 iunie 2007, Moldova
Agroindbank si-a péastrat pozitia de lider in ceea ce
priveste volumul activelor, portofoliul de credite si
depozite (inclusiv cele de la persoane fizice). Pentru
aceste categorii in topul celor cinci se mai plaseaza:
Banca de Economii, Victoria Bank, Moldindconbank
si Mobiasbanca. Dintre acestea, doar Banca de
Economii si Mobiasbanca intra in topul celor 5
conform criteriului de lichiditate, cu lichiditatea
curenta in valoare de 59,97% si 35,72% respectiv.

Continua pregatirile pentru privatizarea Bancii de
Economii. Pana la sfarsitul anului 2007 (varianta
optimista, pana la 30 septembrie 2007) urmeaza a fi
efectuata evaluarea independenta a valorii de piata a




bancii. Amintim céa privatizarea bancii este o conditie
expresa pusa de FMI, insa data si modul deetatizarii
bancii urmau sa fie stabilte de catre stat. La
momentul actual statul detine 56,13% din actiunile
bancii. Daca va fi efectuatd in mod transparent si
competitiv, privatizarea data poate sa asigure venirea
in Moldova a unor noi banci cu renume.

Pietele financiare

Dupa ce in luna mai au crescut neesential, dobénzile
la bonurile de trezorerie au reinceput scaderea in
lunile de vara (Fig.7). Dobanzile pentru bonurile cu
maturitatea de 91 de zile au scazut de la 11,36% in
mai la 11,08% in iulie. Dobéanzile pentru bonurile cu
maturitatea de 182 si 364 zile s-au redus si ele cu
0,15 puncte procentuale. Aceasta a fost determinat
de mentinerea la cote inalte a cererii din partea
bancilor comerciale pentru titlurile financiare emise
de Ministerul Finantelor. In schimb rata pentru
obligatiunile de stat cu termenul de circulatie 2 ani a
continuat sa creascd fincepadnd cu luna aprilie
ajungand la nivelul de 13,24%. Aceasta reflecta si o
anumita scadere a interesului bancilor pentru
investitii pe termen relativ lung.

In iunie-iulie tendinta de depreciere a dolarului fata
de leul moldovenesc s-a intensificat. De la 12,39
MDL/USD la inceputul lunii iunie, cursul a ajuns la
12,27 la inceputul lunii iulie si la 12,10 la 1 august
a.c. Factorii care au stat de partea aprecierii leului au
fost influxurile de valutd strdina de la persoanele
fizice si investitille straine mai insemnate. Totodata,
Moldova a primit si cateva transe de credite externe
care au influentat situatia pe piata valutara. Anumite
semnale care incurajeaza aprecierea leului vin si din
Rusia, unde rubla s-a apreciat constant si
semnificativ pe parcursul anului 2007. Raportul leu-
rublad nu s-a modificat esential in aceasta perioada si
aceasta a creat oportunitati profitabile pentru
speculatii valutare. In pofida barierelor comerciale,
Rusia este principalul partener comercial pentru
Moldova si evolutile de pe pietele financiare ruse
sunt capabile sa influenteze semnificativ piata
noastra valutara.

O noutate de calibru in aceasta luna se refera la
servicile de leasing. Astfel, Raiffeisen Leasing
Romaéania va deveni, de la finele acestui an, unicul
actionar al Raiffeisen Leasing SRL, care va fi
deschisa pe piata din Republica Moldova. in special,
vor fi prestate servicii de leasing pentru autoturisme,
camioane si vehicule, cit si pentru diferite utilaje si
echipamente. Piata autohtona a serviciilor de leasing
este incd in fazd embrionara, deoarece cele 11
companii din sector nu sunt conectate la institutii
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financiare de talie internationald, iar mecanismul de
supraveghere este abia pus in functiune. Prin aparitia
noului jucator, piata serviciilor de leasing Tsi va
intensifica ritmurile de dezvoltare.

Comertul extern

Comertul extern al Republicii Moldova a fost marcat
de céateva tendinte importante Th primul semestru al
anului 2007. Pe de o parte, importurile continua sa
creasca mult mai rapid decat exporturile (+38% si
+27,6%, respectiv, vezi Fig.7), iar deficitul comercial
a ajuns la sfarsitul lunii iunie la 1007,3 min. USD, cu
45% mai mult decat un an in urma.

Figura 7 Evolutia exporturilor si importurilor, milioane
USD, date lunare discrete
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Surse: BNM

Pe de alta parte, exporturile noaste trec printr-o
restructurare profunda atat din punctul de vedere al
directiilor de destinatie, cat si al categoriilor de
produse exportate.

Astfel, Uniunea Europeana a devenit destinatia
principalda a exporturilor moldovenesti (50,4% din
totalul exporturilor). Totodata, aceasta evolutie a avut
loc atdt din cauza sporirii volumelor de marfuri
exportate pe piata comunitard, cat si a reducerii
drastice a exporturilor in tarile CSI (partea leului in
aceasta reducere o detine Federatia Rusa, care a
introdus embargoul fata de vinurile moldovenesti in
martie 2006).

Reorientarea geograficad a exportului a determinat si
modificari considerabile Tn ponderea diferitor produse
exportate. Asadar, ,produsele alimentare, bauturile si
tutunul” si-au pierdut intaietatea ca pondere in totalul
produselor exportate, cedand locul textilelor, exportul
principal moldovenesc pe piata comunitara. Cel mai
mare avant relativ l-au avut ,metalele comune si
articolele din acestea”, reflectand confluenta catorva
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factori: cresterea volumelor exportate, aderarea
Roméaniei la UE si oficializarea exporturilor
combinatului de la Rabnita la organele abilitate din
Republica Moldova. Regresul exporturilor de produse
alimentare se prezintd a fi un trend de durats. in
primul rand, o eventuala reluare a exporturilor de
vinuri moldovenesti pe piata Federatiei Ruse (vezi si
mai jos) nu va insemna recuperarea segmentelor de
piata anterior detinute, ci mai degraba va avea efecte
limitate asupra volumului de vin exportat, cel putin in
perspectiva imediatd. In al doilea rand, produsele
agricole in viitorul apropiat vor ramane ,persona non-
grata” pe piata comunitara, atat din cauza
suprasaturarii acestei piete cu produsele locale, cat
si din cauza problemelor de calitate si certificare a
produselor moldovenesti. Simptomatic, Republica
Moldova nu prea se poate lauda cu progrese in
ajustarea produselor moldovenesti la standardele
europene. O eventualda acordare a Preferintelor
Comerciale Autonome nu va insemna si eliminarea
automata a acestor deficiente din comertul cu UE.

In contextul expansiunii exporturilor moldovenesti pe
piata UE un rol foarte important il joaca relatiile
comerciale cu Romania. Aderarea Romaniei la
Uniunea Europeana nu a avut efecte negative
dramatice asupra exporturilor moldovenesti, care
chiar au crescut cu 42,9%, situdndu-se confortabil pe
pozitia doi dupa Federatia Rusa in primul semestru
2007. Dimpotriva, unele exporturi roméanesti au fost
serios afectate de abolirea regimului de comert liber
intre ftarile noastre. O parte considerabila a
importurilor noastre o constituie produsele minerale
si combustibilii, iar produsele alimentare par sa se
reduca considerabil, din cauza pierderii competitiei Tn
fata produselor autohtone, al celor rusesti, dar, mai
ales, in fata produselor din Ucraina. Aderarea
Roméniei se pare cd a afectat si operatiunile
companiilor multinationale din regiune. Acestea
prefera acum sa aduca marfa in Moldova nu din
Romania, ci din Ucraina sau Rusia.

Aparent, existd progrese in privinta subiectului
,sensibil” al exportului vinurilor moldovenesti pe piata
rusd. In ultimul timp, se contureazd careva
perspective mai optimiste. Foarte probabil companiile
vinicole nu vor fi discriminate in functie de
provenienta capitalului (rusesc sau nerusesc) sau
locatia geografica a intreprinderii (partea dreapta sau
stingd a Nistrului). Totodatd, modalitatea de
efectuare a exporturilor este acoperitda de
incertitudine. Lipsa de transparenta din jurul acestui
subiect ne face sa credem ca revenirea vinurilor
moldovenesti pe piata rusa va lua ceva mai mult timp
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decat ar banui optimistii. Parafrazand clasicii, ca sa
nu te dezamagesti nu trebuie sa te amagesti.

Pietele globale

Luna iulie a fost marcata de o crestere pronuntata a
pretului la petrol. Acest trend a fost foarte puternic n
prima jumatate a lunii, cand pretul petrolului de
marca Brent a depasit nivelul de 78 USD/baril, cel
mai Tnalt din august 2006. La sfarsitul lunii iulie pretul
a fost supus unei corectii de piata, dar a ramas peste
75 USD/baril. Spre deosebire de evolutiile din vara
anului trecut, modelate in mare parte de riscurile
geopolitice, actuala crestere are la baza factori pur
economici, fiind vorba de consumul tot mai mare a
petrolului Tn SUA si Asia de Sud-Est. Astfel, ultimele
estimari ale Agentiei Internationale pentru Energie
arata o sporire a consumului de 2,2% anual in
perioada de 2007-2012, semnificativ mai mult decat
prognozele anterioare. Trebuie de mentionat ca,
aceste estimari se bazeaza pe ipoteza optimista a
mentinerii cresterii economice globale actuale
neafectate de carburantii tot mai costisitori. Spre
sfarsitul lunii, chiar si OPEC s-a aratat ingrijorat de
scumpirea excesiva a petrolului, inclinand spre un
pret mediu intre 60 si 65 USD/baril. Totodata, pozitia
OPEC-ului raméne confuza: liderii acestei organizatii
se tem de faptul ca petrolul prea scump poate afecta
advers perspectivele cresterii economice globale,
insd sunt reticenti sd sporeasca producerea
petrolului, opindnd ca mentinerea stocurilor inalte de
petrol in tarile dezvoltate arata ca oferta globala de
petrol ramane suficientda. Urmatoarea intrunire a
OPEC-ului de la inceputul lunii septembrie posibil va
oferi mai multa claritate asupra pozitiei acestei
organizatii. Totusi, pentru perspectiva imediata pretul
petrolului va rimane inalt’.

Prognozele pentru recolta de grau 07/08 sunt in
continuare negativ afectate de conditiile climaterice
nefavorabile (in spetd caldura extraordinard),
indeosebi in Europa de Sud-est, dar si in Canada.
Pretul pentru grau in Europa a atins nivelul record de
peste 200 euro/tona. Totodata, situatia din
Kazahstan, China si India este mult mai buna, ceea
ce face ca estimarile pentru recolta globala de grau
sa raméana neschimbate la 614 mil. tone, cu 21 mil.
tone mai mult decat in 2006. in acelasi timp,
consumul global este revizuit in jos cu 2 mil. tone, din
cauza reducerii consumului in UE. Si cu toate ca
stocurile globale sunt revizuite in sus cu 1 min. de
tone pana la 112 min. tone, acestea raméan la nivelul
cel mai redus din ultimii 28 ani. Situatia destul de
tensionatd raméane si pe piata orzului in care

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



instituirea cotelor pentru export de Ucraina a redus
semnificativ oferta pe piata, si doar imbunatatirea
asteptarilor vizavi de roada a orzului in Australia va
usura situatia spre sfarsitul anului®.

Figura 8 Evolutia cursului de schimb USD/EUR
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