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ABREVIERI

ABE — publicatia ,Analize de Business si Economie”;

BNM — Banca Nationala a Moldovei;

BNS — Biroul National de Statistica;

c.a. — cumulativ de la Tnceputul anului;

EG - EXPERT-GRUP;

H — jumatate de an: de exemplu, H2'05 — jumatatea a doua a anului 2005;
INPI — impozite nete pe productie si import;

IPC — Indicele Preturilor Consumatorilor;

IPP — Indicele Preturilor Producatorilor;

L — luna calendaristica, de exemplu, L1-L4'04 — perioada ianuarie-aprilie 2004;

p.p. — puncte procentuale: daca rata somajului a crescut de la 6% in T1 la 8% in T2, atunci spunem ca rata somajului a
crescut cu 2 puncte procentuale;

PIB — Produs Intern Brut;
SIFIM — serviciile intermediarilor financiari indirect masurate;
T — trimestru: de exemplu, T1'03 — trimestrul 1 al anului 2003;

VAB - valoarea adaugata bruta;
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in septembrie guvernul a aprobat toate proiectele de
legi din garnitura bugetara si le-a transmis
Parlamentului spre aprobare. POLITICA FISCALA
planificata pentru 2006 prevede o reducere continua a
cotelor de impozitare si acordarea unor nlesniri gi
scutiri individuale mai mari. Totusi, EXPERT-GRUP
considera ca modalitatea de reducere a cotelor
creeaza avantaje fiscale relative pentru companii n
raport cu cetatenii. Noi nu credem ca in Republica
Moldova, tara unde sardcia este o problema
persistenta, companiile trebuie sa beneficieze de cote
de impozitare similare cu cele aplicate fatd de
veniturile celor mai saraci membri ai societatii. Ca si
anii trecuti, bugetul de stat pare sa fie subapreciat la
partea de venituri, subestimandu-se, la parerea
noastra, veniturile ce urmeaza sa fie incasate din TVA
si accizele prelevate asupra importurilor. Tn mod
nerealist, se prevede ca importurile vor creste cu
numai 11%, Tn timp ce de la exporturi se asteapta o
crestere de 13%. Prevederi importante din proiectul
bugetului de stat tin de POLITICA AGRICOLA, 1in
particular introducerea cotei standard TVA pentru
produsele din fitotehnie si horticultura. Modificarea
urmeaza sa aduca venituri bugetare suplimentare n
marime de 70 milioane lei. Pe de alta parte, Guvernul
prevede majorarea cu numai 10 milioane lei a fondului
pentru sustinerea agriculturii. In domeniul POLITICILOR
MONETARE nu s-au produs schimbari importante cu
exceptia faptului ca a intrat in vigoare noua ratd BNM
de refinantare a bancilor comerciale (vezi ABE 7-8).

MEDIUL DE AFACERI in august a fost marcat de
disensiuni majore intre guvern si cei afectati de o
decizie a guvernului cu privire la interzicerea
importurilor de marfuri second-hand. Desi ca urmare a
presiunilor publice guvernul a instituit un moratoriu
asupra deciziei, problema a fost doar congelata, nu si
solutionatd n mod durabil. Tn septembrie mediul de
afaceri a fost subiectul unor dezbateri publice intense.
Guvernul si intreprinzatorii si-au adus nvinuiri
reciproce vizavi de calitatea mediului de afaceri, dar
efectul retoricii asupra situatiei reale deocamdata
ramane incert.

Valoarea adaugata in SECTORUL REAL, daca sa
credem statisticii oficiale, creste in mod fulminant gi
aceasta n pofida faptului cad volumul productiei
industriale a avansat mai lent in H1’05 decét in H1'04.
Cresterea-record de 8,6% fnregistrat de economia
Moldovei in prima jumatate de an se datoreaza
ascensiunii Tnregistrate Tn agricultura, dar mai ales, in
sectorul serviciilor. Totodata, in perioada mentionata
investitiile in capitalul fix au crescut cu 19% comparativ
cu H1'04, in timp ce consumul final al gospodariilor
casnice cu numai 7%. Aceasta schimbare de structura
este benefica pentru sustinerea cresterii in viitor.

SECTORUL FINANCIAR a fost marcat de o evolutie
bizara a valutei europene, n timp ce dolarul american
a fost stabil. EXPERT-GRUP fsi mentine prognozele
anterioare asupra valutei europene care la parerea
noastra se va deprecia pana la 14,6-14,7 lei catre
sfarsitul anului 2005 n contextul stabilitatii cursului

leului Tn raport cu dolarul. Tn actuala situatie economica
a UE, evolutiile euroului sunt determinate mai frecvent
de factori politici si de conjunctura decat de variabilele
economice fundamentale, lucru care face din euro o
valutd comoda pentru speculatii, dar care trebuie
evitata de cei care doresc sa pastreze economii.

In SECTORUL EXTERN se evidentiazd tot mai clar
slabiciunile competitive ale Moldovei. Dupa cum EG
prognozase anterior, exporturile au crescut atat de lent
incét n iulie au fost depasite ca valoare de deficitul
comercial, Tn timp ce importurile au continuat sa se
majoreze vertiginos. Conform estimarilor noastre,
situatia s-a repetat Tn august si s-a redresat marginal
in septembrie. Incertitudinile in ceea ce priveste
continuarea de catre Rusia a presiunilor comerciale nu
permit companiilor exportatoare moldovenesti sa-si
faca planuri de export curent si strategii viitoare.
Evolutiile internationale au fost marcate de volatilitatea
deja traditionald a pietelor petroliere si de o inrautéatire
relativa a performantelor economice 1n cazul
principalilor parteneri comerciali ai Moldovei.

in mod neagteptat PRETURILE Tn august au crescut
usor, desi exista Tnca baza necesara pentru continuare
deflatiei din primele doua luni din vara. Tn schimb,
conform estimarilor noastre, in septembrie inflatia a
accelerat (estimarile noastre sunt de 1,7%), fiind
antrenata in primul rand de servicii si de majorarea
preturilor la unele produse alimentare. Riscurile de
accelerare Incd mai mare a inflatiei raman foarte
puternice, ele venind mai ales din directia pietelor
reglementate de stat (in principal transporturi) si din
directia sectorului petrolier, unde Tn octombrie se
agteapta noi majorari ale preturilor.

in ultimele dou& luni MENAJURILE au continuat si
accelereze consumul de marfuri si servicii. Cresterea
salariilor nu a avut o influenta semnificativa. in schimb,
in primele opt luni ale anului au crescut spectaculos
transferurile de venituri provenite din munci prestate
peste hotare si noi anticipam o cregtere Tnca mai mare
a acestora pana la sfarsitul anului. Cresterea acestor
venituri a finantat apetitul de consum al gospodariilor
casnice. Totodata, un alt factor al consumului final si
care Tn ultimul timp devine tot mai important este
acordarea de catre bancile comerciale a creditelor de
consum populatiei. Competitia dintre banci s-a
intensificat atat de mult incat electrocasnice la un pret
de cateva mii de lei pot fi procurate prezentand bancii
copia buletinului de identitate si a certificatului de
asigurari medicale si declarand marimea salariului.
Competitia datd poate genera hazard moral in randul
bancilor comerciale care vor fi tentate sa acorde tot
mai multe credite riscante. Somajul s-a redus, conform
estimarilor noastre, si in T3'05, dupa care urmeaza sa
creasca la 8,5-9,5% odata cu venirea iernii. Puseurile
asupra somajului nu vor compensate nici de
intensificare relativa a emigratiei Tn ultimele luni ale
anului.



POLITICI ECONOMICE

Politica fiscala

La 17 septembrie guvernul a aprobat céateva
documente magistrale Tn cadru politicii sale fiscale:
proiectul bugetului de stat pentru 2006, proiectul
bugetului asigurarilor sociale de stat pentru 2006,
proiectul legii fondurilor de asigurari obligatorii de
asistenta medicala pentru 2006 si Cadrul de Cheltuieli
pe Termen Mediu (2006-2008). Aceste documente
arata ca n linii mari politica fiscala pentru anul urmator
este o continuare a celei din anii precedenti. Guvernul
prevede reducerea substantiald a Tncasarilor din
privatizare si aceasta credem ca este o previziune
realistd. In acelasi timp, la parerea EXPERT-GRUP-
ului, corelarea bugetului cu prioritatile SCERS este
slaba. Cu toate ca guvernul afirma contrariul Tn Nota
Explicativa asupra proiectului de buget, prioritatile sale
sunt sociale, Tn timp ce in SCERS exista si asemenea
prioritati ca dezvoltarea sectorului privat, infrastructura,
dezvoltarea regionald. Tn fondul pentru sustinere
micului business se prevede alocarea unui milion de lei
(1), iar In fondul de sustinere a exporturilor — 2 milioane
(1) si aceasta in timp ce Tn 2005 a devenit absolut clar
Moldova are nevoie vitala sa-si consolideze sectorul
privat care sa fie in stare sa exporte mai mult.

Presiunea fiscala ce revine unui contribuabililor
individuali si corporativi va scadea in 2006, deoarece
cotele de impozitare pe profitul companiilor si pe
venitul persoanelor fizice au fost planificate la un nivel
mai scazut. Totusi, daca propunerile vor fi aprobate de
Parlament, companiile se vor bucura de castiguri
fiscale relativ mai mari decat persoanele fizice. Cota de
impozitare Tn cazul primelor se preconizeaza sa scada
de la 18% la 15%, unul din cele mai scazute nivele din
Europa (iar businessmanii solicita chiar reducerea
cotei impozitului pana la 10% catre 2010-2011). Cota
minimala si intermediara pe venitul persoanelor fizice
de asemenea cu cate un punct procentual, iar cota
maximala va raméane 20%. EXPERT-GRUP considera
ca ntr-o tara in care veniturile salariale medii sunt
foarte mici, aceasta distributie a obligatiilor fiscale nu
este echitabila din punct de vedere social. Companiile
in general ar trebui sa achite un impozit mai mare
decat persoanele fizice, mai ales decat acele persoane
fizice care traiesc din salarii ce nu ating nici macar asa-
numitul buget de consum lunar si care teoretic in
general nu ar trebui sa fie impozitate! Alternativ,
guvernul ar trebui sa majoreze valoarea scutirilor
individuale pana la o marime egala cu bugetul de
consum lunar ori sa revada scara de impozitare
progresiva a venitului individual.

Cat de realist este bugetul?

1 Nu este clar de ce in capitolul de venituri se
prevede reducerea cu 7% a Tincasarilor din
accizele prelevate asupra importurilor de benzina
si motorina, in timp Tncasarile din contul altor
produse petroliere se vor dubla. Noi credem ca
importurile fizice de combustibil nu se vor reduce
in 2006 si accizele incasate in realitate vor fi mai
mari decét prognozat;

[l Ipoteza guvernului este ca in 2006 exporturile vor
creste cu 13%, in timp ce importurile cu 11%. Este
0 ipoteza nefondata. Pe parcursul ultimilor ani,
importurile au crescut accelerat comparativ cu
exporturile, iar in 2005 ele chiar au saltat intr-un
mod atét de spectaculos Tncat deficitul comercial a
depasit exporturile care de-a dreptul au lancezit
comparativ cu anul 2005 si comparativ cu elanul
importatorilor.

Alte doua premise putin realiste, sunt:

[l Se presupune ca salariile vor creste cu 12% in
termeni reali, dupa ce Tn 2005 ele au crescut in
mediu cu 4-5%. Pentru ca acest lucru sa fie
posibil, este necesara fie o crestere substantiald a
salariilor nominale, fie atingerea unei inflatii foarte
mici. Daca Tnsa preturile de pe pietele petroliere
globale vor avansa cu acelagi ritm galopant,
posibilitatile de majorare a salariilor se vor eroda
substantial.

[l Guvernul mizeaza pe un grant de 8 milioane euro
al Uniunii Europene pentru sustinerea bugetului,
grant acordat in cadrul programului de Securitate
Alimentara. Pentru ca acest grant sa fie acordat,
va fi necesara semnarea unui acord cu FMI. Este
oare guvernul sigur ca acest lucru va fi posibil?

Totodata, vorbind de grantul asteptat Tn cadrul
programului european de securitate alimentara,
guvernul planifica sa utilizeze cam 15% din acesta cu
destinatii care putind legatura au cu securitatea
alimentara ca atare: pentru procurarea echipamentului
pentru sistemul trezorerial, pentru implementarea unui
proiect pilot de modificare a mecanismului de
compensatii sociale si altele.

Politica agricola

EXPERT-GRUP considera ca guvernul a fost prea
precaut in elaborarea bugetului. El este construit, la
parerea noastra, pe doua ipoteze slabe, care reduc
substantial veniturile prognozate:

in proiectul de buget pentru 2006 guvernul face cateva
propuneri de maxim interes pentru agricultori. In primul
rand se prevede ca productia obtinuta in fitotehnie gi
horticultura va fi impozitata cu o cota standard a TVA
de 20%. Aceasta mutare se prevede sa aduca la buget
suplimentar 70 milioane lei, pe care guvernul, dupa
cum este aratat in Nota Explicativa asupra proiectului
de buget, intentioneaza sa-i directioneze in fondul de
subventionare a agriculturii. In realitate, conform celor
planificate fondul va creste cu numai 10 milioane lei,
de la 180 Tn 2005 la 190 milioane in 2006 si noi nu
intelegem ce se intdmpla cu celelalte 60 de milioane.

Tabel 1. Indicatori Politici Economice lan Feb Mar Apr Mai lun lul Aug Sep
Veniturile lunare in bugetul de stat, mil. lei_ 430 4729 9091 388 = 500 = 5745  na n.a. n.a.
Rata de baza a BNM, % 14,5 13,0 130 130 13,0 13,0 13,0 13,0 12,5
Rata de crestere a numerarului, % -5,8 2,7 21 46 -2,1 4,0 3,5 3,9 4,0e
Rata de cregtere a masei monetareM2, % _ -20 30 27 45 = 32 = 18 = 47 4,1 3,5e

Cursul de schimb mediu oficial, MDL/USD 12,47 12,50

12,60 12,61 12,60 1259 1258 12,56 12,57

Surse: MF, BNM
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MEDIU DE AFACERI SI GUVERNARE

Marfuri second-hand in tara de categoria
: Intai

Luna august a trecut sub zodia concediilor, totusi si Tn
aceastd perioada amortita s-au dat batali dintre
guvern si importatorii de marfuri care au fost in consum
(marfuri  ,second-hand”). Problema este foarte
serioasa, si In termeni sociali, si in termeni economici.

Sensibilitatea sociala este creata de faptul ca cateva
mii de mici importatori i comercianti Tsi castiga fie
existenta, fie bunastarea (facand profituri destul de
mari) cu acest tip de marfuri. Economic problema este
serioasa deoarece magaziile in care se vand marfuri la
mana a doua smulg clienti potentiali companiilor
comerciale care vand marfuri noi. Ca urmare a
protestelor sociale, guvernul a instituit moratoriu
asupra hotararii sale, dar credem ca in viitor la
problema se va reveni.

Noi consideram ca importul si comercializarea
marfurilor second-hand pot fi admise numai 1in
conditiile asigurarii maximale a rigorilor sanitare, dar
oricum aceste marfuri treptat ar trebui sa fie substituite
de produse normale. Suntem oare o tara de categoria
a doua ca sa purtam paltoane purtate de europenii de
prima categorie?

,.De ce investitiile trebuie sa vina Tn

: Moldova?”

In septembrie businessmanii locali au revenit pe
scena, participAnd la o suita de mese rotunde si
forumuri de afaceri. In cadrul acestor intruniri s-au
purtat discutii cu guvernul vizavi de viitorul investitiilor
si sectorului privat Tn Moldova. Evenimentele au creat
observatorilor locali senzatia de ,deja vu”, deoarece
guvernul a fost si in 2004 interesat de parerile
oamenilor de afaceri asupra climatului investitional, dar
putine lucruri s-au indreptat spre bine ca urmare a
acelor discutii. In septembrie curent, din nou am putut
descoperi ca guvernarea si oamenii de afaceri au
pozitii diferite vizavi de ,nodul gordian” al mediului de
afaceri local.

La incheierea forumului de afaceri din septembrie
Presedintele Moldovei Vladimir Voronin spunea ca
lipsa de transparenta in activitatea agentilor economici
Tmpiedica cresterea fluxului de investitii straine n tara.
Vladimir Voronin a declarat ca statul este dispus sa
inlesneasca povara fiscala, dar si oamenii de afaceri
trebuie sa iasa "din umbra", sa-si faca activitatea
transparenta si sa-si declare cinstit toate veniturile. Mai
mult, conform declaratiilor de presa presedintele i-a
indemnat pe oamenii de afaceri ,s& evite declaratiile
privind grija pentru sat si sa prezinte proiecte si calcule
concrete pentru Tmbunatatirea infrastructurii rurale”.
Asemenea declaratii, pe cat de rusinoase sunt pentru
oamenii de afaceri, pe atat sunt si de adevarate.

Pe de alta parte, oamenii de afaceri sunt de parerea ca
Jn primul rénd, trebuie perfectionata legislatia si
rezolvate problemele cadrelor”. in acelasi timp, am
auzit si propuneri concrete si judicioase, cum ar fi
adoptarea unei legi cu privire la protectia concurentei,
in primul rdnd pentru a proteja piata interna de
patrunderea unor marfuri de import necalitative.

Comparand aceste poziti, putem spune ca elita
politica si cea de afaceri vad in mod diferit sursele
problemelor care submineaza mediul de afaceri
moldovenesc. Chintesenta pozitiilor este ca ,vinovata
se face cealaltd parte”. Desi multi politicieni au afaceri
si multi oameni de afaceri viseaza la o cariera politica,
cele doua clase se privesc antagonist si vad
raspunsuri diferite la ntrebarea din titlul acestei
sectiuni. Tntrebarea insa nu este retoricad si nu este
inventata de EXPERT-GRUP. Cu aceasta intrebare s-
a adresat ministrul de economie catre participantii la
forumul de afaceri. Rezultatele dezbaterilor publice
purtate de guvern si intreprinzatori Tn septembrie au
lasat impresia ca un raspuns credibil nu 1 are nici
primul, nici ultimii. Tn linii mari, climatul de investitii in
Moldova nu este cu mult mai avantajos decat cel oferit
de Ucraina, Romania, Rusia, sau tarile din Europa de
Sud-est cu care noi concurdm pentru atragerea
investitiilor.

Evolutia indicatorilor mediului de afaceri si

guvernarii

in august EXPERT-GRUP a perceput o inrautatire a
cadrului regulatoriu ca urmare a deciziei neavenite a
guvernului de a interzice administrativ importurile de
marfuri second-hand. Tn septembrie nu au avut loc
modificari esentiale, la parerea noastra. Este adevarat
ca prima luna de toamna a fost bulversata de
protestele comerciantilor stradali carora li s-a interzis
sa vanda marfurile pe strada. Dar aici a fost vorba de
aplicarea fireasca a unor regulamente si legi existente
decét de ingradirea libertatilor de practicare a activitatii
economice. In septembrie am perceput o inrdutatire a
transparentei privatizarii dupa anuntarea faptului ca
fabrica de vinuri de la Cojusna a fost privatizata dupa o
perioadd lunga de negocieri tenebre. ingrijoreaza nu
privatizarea ca atare, ci faptul cd nu au fost facute
publice conditiile contractului de privatizare: pretul,
obligatiile investitorului vizavi de salariati, graficul
investitilor ce urmeaza a fi facute. In septembrie
indicatorul ,respectarea concurentei” a primit apreciere
pozitivd numai datoritd declaratiilor publice facute de
primul-ministru moldovean si care a cerut sa fie urgent
constituitd ~ Agentia Nationald pentru Protectia
Concurentei. Insd dacd agentia va fi formal
independenta, dar Tn realitate pusa la cheremul
guvernului ca si alte agentii regulatorii ,independente”,
nimic nu se va schimba n relatile de piata din
Republica Moldova.

Tabel 2. Indicatori Mediul de Afaceri lan Feb Apr Mai lun lul Aug Sep
si Guvernare, 2005

Liberalizarea cadrului regulatoriu = A 2 = = 2 N =
Transparenta privatizarii = = = = = = N
Respectarea concurentei = = N = = = = 2

Surse: EG
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SECTORUL REAL

Miracol moldovenesc?

Datele statistice cu privire la PIB pentru prima jumatate
a anului 2005 publicate de BNS au provocat stupoarea
economigtilor. Tn T1-T2'05 economia nationald a
crescut cu o ratd-record de 8,6%. EXPERT-GRUP
considera ca in 2005, daca nu vor apare circumstante
majore, cresterea PIB se va situa intre 8% si 9%.
Prognoza se bazeaza pe asteptarile de crestere mai
substantialda Tn a doua jumatate a anului, cand
economia de obicei inregistreaza rate mai mari ale PIB
decét in prima.

Privind retrospectiv din luna septembrie 2005 se poate
afirma ca economia moldoveneasca se indreapta intr-
o directie pozitivd. Riscurile majore care pot subtia
performanta in H2'05 si Tn 2006 sunt:

[l Introducerea unor restrictii suplimentare Ila
importurile din Moldova de catre Rusia (in primul
rénd, este vorba de vinuri si alte bauturi alcoolice);

[l Noi runde de majorari ale preturilor globale la
produsele petroliere;

Stereotipuri analitice

Multi economisti din Moldova explica cresterea
economica prin transferurile de peste hotare care ar
alimenta doar consumul (inclusiv al marfurilor de
import) si spun ca in realitate productia nu creste.
Transferurile intr-adevar au un rol fundamental in
stimularea cresterii, dar argumentul este incomplet,
fiind ignorate cateva aspecte:

1 PIB nu trebuie analizat doar dupa metoda de
cheltuieli (PIB = Consum + Investitii + Exporturi -
Importuri), dar si dupa metoda valorii adaugate
(PIB = Valoare adaugata bruta pe sectoare +
Impozite nete pe produs si importuri). PIB, care Tn
esenta Tnseamna venitul obfinut Tn fard, nu poate
fi cheltuit daca el nu este mai intai undeva produs!
Si datele statistice demonstreaza ca in Moldova
venit se si mai produce, nu doar se consuma.

[l Transferurile de peste hotare alimenteaza nu doar
consumul marfurilor de import, dar si a celor locale
(chiar daca este analitic foarte dificil s& spunem
care ar fi proportiile). Cererea agregata majorata
in anul 2005, va stimula un raspuns din partea
ofertei agregate, dar nu imediat, deoarece
semnalele in economie se propaga cu intervale
temporale, ci probabil incepand cu 2006. Evident,
economia nationald nu este in stare sa satisfaca
integral cererea, de aceea importurile cresc;

[l Metodologic transferurile valutare nu se includ Tn
Produsul Intern Brut, ci in Produsul National Brut,
indicator care din pacate in Moldova nu se
calculeaza oficial! In masura in care ele finanteaza

importurile, transferurile contribuie n primul rand
la acoperirea deficitul bugetar.

: Unde are loc cresterea?

Conform datelor statistice disponibile, in prima
jumatate a anului curent au crescut semnificativ toate
sectoarele mari. Tabelul 3 ilustreaza aritmetica cregterii
PIB dupa metoda valorii adaugate.

Tabelul 3 Contributia sectoarelor la PIB
Ponderea | Cresterea | Contributia la
in PIB, % reald % PIB, p.p.
Bunuri 28,2 5,2 1,5
Agricultura 9,9 8,7 0,9
Industria 18,2 3,3 0,6
Extractiva 0,4 6,7 0,0
Prelucratoare 15,0 11 0,2
Energie, 2,9 14,3 04
gaze, apa
Servicii 60,7 7,6 4,6
Constructii 3,3 10,3 0,3
Comert 10,8 13,3 1,4
Transporturi i 15.0 76 11
comunicatii ' ' '
Alte servicii 31,6 5,4 1,7
SIFIM -2,6 11,5 -0,3
VAB 86,2 6,7 5,8
INPI 13,8 20,7 2,9
PIB 100,0 8,6 8,6

Note: vezi secfiunea Abrevieri pentru explicafii
Surse: BNS; calcule EG

Agricultura a adus o contributie esentiald la PIB,
valoarea adaugata produsa de sector crescand cu
8,7%, fata de -1,5% in H1'04. Fitotehnia a fost sectorul
determinant al cregterii in agricultura, majorand
productia cu 6,3%, dar si zootehnia a avansat cu
aproape 4%. Industria Tnhsa ne-a deceptionat,
producand o crestere de numai 3,3% comparativ cu
11% in H1'04. Avansul atat de lent al valorii adaugate
de industrie este explicat in egala masura de cresterea
mai lentd a volumului productiei si de majorarea
costurilor de productie.

Serviciile au progresat mai lent (7,6%) comparativ cu
2004 (8,5), dar ele au ramas sectorul cel mai important
in realizarea PIB. Tn interiorul sectorului, comertul
angro si cu amanuntul, servicile hoteliere si
restaurantele au finregistrat cea mai semnificativa
expansiune de 13,3% (numai 3,3% in 2004).
Constructiile au redus semnificativ viteza de crestere
de la 40% in H1'04 la 10% in H1'05, dar conform
estimarilor preliminare facute de EG ele au accelerat
Tncepand luna iulie 2005. Impozitele nete pe produs si
import au avut o cota substantiald in PIB, crescand cu
21%, mai mult decat in 2004 (-1,4%).

Tabel 4. Indicatori Sectorul Real 2005 lan Mar Apr Mai lun lul Aug
PIB, trimestrul corespunzator 82 86
Productia industriala 7,7 32 51 38 46 51 55
Productia agricola (trimestrul corespunzator) - 1051 106,12
Volumul lucrarilor de constructii montaj 29 20 21 6 15 7 12
VVolumul marfurilor transportate transport 4.5 -16,3 -16,4 -18,6 -19,0 -19,4 -15,1

Not&: Indicatorii reprezintéd cresterea cumulatad de la Tnceputul anului, Tn %, fafd de perioada similard anul precedent

Surse: BNS, estimdri EG



EXPERT-GRUP

SECTORUL FINANCIAR

Evolutii valutare

Factorii pietei

Pe parcursul lunii august cursul leului fata de dolarul
SUA nu a variat semnificativ, diminuand usor de la
12,5815 la inceputul lunii la 12,5719 la sfargit. Aceasta
stabilitate se datoreaza interventilor BNM pe piata
valutara, care a procurat valuta pe tot parcursul lunii
august, ridicandu-si rezervele valutare la 533,4
milioane USD (in crestere cu 26,9 milioane fatd de
iulie). in septembrie, dolarul a recuperat pozitiile,
apreciindu-se pana la 12,5904 catre sfarsitul lunii
Incepand cu septembrie BNM va aplica o noua metoda
de calcul a rezervelor valutare Tn care vor fi incluse si
rezervele obligatorii ale bancilor comerciale. Potrivit
noii metode, la 2 septembrie rezervele valutare
constituiau 572,6 milioane dolari (in crestere cu 66,1
milioane fata de iulie 2004).

Reiesind din presupunerile unor specialisti ca pana la
sfarsitul anului deficitul balantei comerciale va atinge 1
miliard de dolari, EXPERT-GRUP isi mentine prognoza
ca Tn 2005 dolarul nu va mai cobori sub nivelul de
12,50 lei, ci dimpotriva, se va atinge nivelul 12,70-
12,80 lei.

Cursul euro fatd de leul moldovenesc, in mod normal,
a fost mai volatil Tn august (15,2142 lei la Tnceputul
lunii si 15,4615 la sfarsitul lunii) si mai ales in
septembrie (15,7784 la 6 septembrie si 15,1189 la 28
septembrie).

Figura 1. Evolufia cursurilor euro si dolarului Tn luna
septembrie, n lei moldovenesti
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Surse: BNM;

Aceasta volatilitate este conditionatd de dinamica
tandemului euro-dolar pe piata  financiara
internationald. Pe parcursul lui august euroul a
continuat sa se aprecieze, atingind 1,2480 dolari
pentru un euro (15,6789 lei). Aceasta apreciere a fost
sustinuta si In prima jumatate a lui septembrie, cand
euroul a ajuns sa coste 1,2590 dolari (15,78 lei cursul
oficial al BNM).

EXPERT-GRUP a prognozat o crestere a cursului euro
pana la 15,70-15,80 lei, nivel comod pentru vanzarea
valutei europene. Aceste valori au fost atinse la
inceputul lunii septembrie, dupa care a urmat o
scadere brusca. La aceasta cadere a contribuit si
incertitudinea politica din Germania, unde nici una din
partidele care concureaza in alegerile parlamentare nu
a castigat majoritatea. Daca rezultatele aproximativ
egale vor impune crestin-democratii i social-
democratii germani sd constituie o ,mare coalitie”,
aceasta ar putea sa nu fie eficienta, deoarece partidele
privesc diferit reformele economice, politice si sociale.
Evident, aceasta ar putea sa erodeze si mai mult
cresterea economica a Germaniei.

La data 20 septembrie Sistemul Federal de Rezerve al
SUA (FED) a marit rata dobanzii cu 0,25 p.p pana la
3,75% (in UE ea raméane la 2%). Diferenta dintre ratele
dobanzilor este in folosul valutei americane. in plus, in
declaratia care a urmat dupa anuntarea ratei dobanzii,
FED-ul a dat de inteles ca pana la sfarsitul anului rata
dobénzii in SUA va constitui cel putin 4%. Acest lucru
si va avea in viitor efectul asupra evolutiei dolarului
fatd de moneda unica europeana.

La parerea noastra, principalele cauze care nu-i permit
dolarului sa-si urmeze tendinta ascendenta fata de alte
valute sunt legate de calamitatile naturale care s-au
napustit asupra Statelor Unite. Pagubele economice Tn
urma ultimelor doua uragane se estimeaza la zeci de
miliarde de dolari. Oficialitati din FED si guvernul SUA
au estimat ca in urma pagubelor produse de uraganul
Katrina PIB-ul Statelor Unite se va micsora cu 0,5-
1p.p. in trimestrul IV. Aceasta insa a fost pana la
aparitia Ritei, care s-ar putea sa fi amplificat efectul
economic negativ.

Aici reapare problema deficitului bugetar a SUA, una
din cauzele principale care au provocat scaderea
dolarului in anii precedenti. Guvernul SUA si-a propus
sa micsoreze de doua ori deficitul bugetului de stat,
dar calamitatile naturale pot impiedica reformele. De
aceea, pana nu vor fi calculate precis impactul
calamitatilor naturale asupra economiei SUA, dolarului
fi va fi greu sa Tnainteze. EXPERT-GRUP estimeaza
ca Tn aceasta perioada cursul euro fata de dolar va
evalua 1n intervalul 1,20-1,25 dolari pentru un euro
(15,00-15,70 lei pentru un euro), pastrand prognoza pe
termen lung de 1,16-1,17 dolari pentru un euro (14,60-
14,70 lei pentru un euro). Dar trebuie de tinut cont de
faptul ca centrul de meteorologie din SUA presupune
aparitia a cel putin inca doua uragane péna la sfarsitul
anului. Poate ele vor fi mai slabe ca primele doua,
poate vor trece alaturi de teritoriul SUA, dar totusi ...

Tabel 5. Indicatori de control Climatul Financiar lan 05 Feb 05 Mar 05 Apr05 Mai 05 lun 05 lul 05 Aug 05
Rata dobanzii la credite lei, % 21,20 20,90 20,70 20.16 19,21 19,36 19,32
Rata dobanzii la credite valuta, % 11,30 11,30 11,45 11.18 11,29 11,06 11,18
Rata dobanzii la depozite lei, % 15,70 15,40 14,37 13.90 13,35 13,19 12,96
Rata dobéanzii la depozite valuta, % 5,20 5,30 5,28 5.13 5,24 5,08 5,13
Rata medie ponderata la HVS, nominal, % 6,76 2,77 1,93 2,71 2,25 2,94 3,65

Surse: BNM
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SECTORUL EXTERN

Comertul extern

Dupa cum prognoza anterior EXPERT-GRUP (vezi
ABE 7-8), in iulie s-a creat situatia bizara cand deficitul
comercial a Tntrecut valoarea exporturilor. Conform
estimarilor noastre, aceasta situatie s-a pastrat n
august si pare sa se fi redresat marginal Tn septembrie,
cand exporturile au ajuns la 835 milioane USD, iar
importurile la 1664 milioane USD, rezultand un deficit
de 829 milioane USD. Totusi, daca exporturile nu vor
relua o dinamica mai puternica de crestere, spre
sfarsitul anului deficitul comercial din nou ar putea sa
repete ,performanta”.

Moldova deocamdatd nu a reusit deblocarea
exporturilor de produse de origine vegetala si
animaliera spre Federatia Rusa, in timp ce exporturile
spre UE, Europa Centrald si alte tari cresc prea lent
pentru a putea compensa pierderile. Moldova a fost
vizitatd de experti rusi pentru a verifica respectarea
standardelor de calitate si sanitare Tn sectoarele
amintite si incalcari majore nu au fost depistate.

Dar in spatele cortinei asupra Moldovei s-au facut
presiuni enorme. Nu intamplator, in ziua in care
incepea intalnirea de la Odesa a mediatorilor in
problema transnistreana (26 septembrie) o publicatie
moscovita ,anunta” c& serviciul vamal al Federatiei
Ruse a suspendat eliberarea timbrelor de accize
pentru vinificatorii din Republica Moldova care exporta
pe piata rusa. Desi eliberarea timbrelor nu a avut loc,
.suspendarea” trebuia inteleasd ca o amenintare
nevoalata in adresa Moldovei. Chiginau se pare ca a
facut ceva concesii dupa care Moscova ar putea sa-si
revada politica de razboi comercial fata de Chisinau.
Dar EXPERT-GRUP nu exclude definitiv riscul de
introducere a unor noi sanctiuni Tn cazul in care
Moldova va reincepe sa joace independent.

éPiata petroliera globala

Pretul petrolului a continuat s& fie volatil. La inceputul
lunii septembrie acesta s-a ridicat peste $70 per baril
(marca West Texas Intermediate), astfel stabilind un
nou record. Aceasta majorare s-a datorat Tn primul
rand uraganului Katrina, care a lovit in capacitatile de
producere si procesare a titeiului din golful Mexic. Insa
spre mijlocul lunii pretul petrolului a coborat spre $65
per baril. Din cauza persistentei tuturor factorilor din
perioada precedenta (nodurile de instabilitate politica
in Orientul Apropiat, cererea sporita in SUA si China,
dar si capacitati de extragere si procesare deja
restranse), noi anticipdm ca pretul petrolului va
continua sa se afle pe panta ascendenta.

Partenerii comerciali

iIn SUA cresterea economica a fost stabila, ins&
urmeaza a fi calculat precis impactul calamitatilor
naturale. Deocamdatd, increderea consumatorilor a
scazut in septembrie cu 19 puncte, cea mai mare
cadere In 15 ani. Cum estimeaza expertii, aceasta

tendinta negativa este afectata si de slabirea pietei de
imobil si riscurile sporite de inflatie. Tn UE cresterea
economica ramane foarte moderatd. Insa climatul
economic devine tot mai optimist, o Tmbunatatire a
increderii consumatorilor fiind inregistrata in Germania
(cea mai Tnalta din ianuarie) si in Italia (cea mai nalta
n ultimele 10 luni). Totusi, pietele europene lipsite de
vioiciune deocamdata nu ofera prea multe perspective
bune pentru exporturile moldovenesti.

in Rusia rata de crestere economicd s-a micsorat a
doua luna consecutiv. Astfel, dacd in iulie a fost
inregistrata o crestere de 0,7%, atunci in august
aceasta s-a situat la 0,3%. Frénarea se datoreaza
micgorarii cererii interne pentru bunuri de investitii,
reducerii  volumului exporturilor (in  primul rand
petrolului), dar si presiunilor exercitate de importuri
asupra producatorilor locali. De alta parte, cresterea
economica este favorizata de consumul din
gospodariile casnice. Desi veniturile personale cresc
mai lent, consumul este sustinut de programe
creditare. Indicele productiei industriale in ianuarie-
august 2005 fatd de anul precedent a fost de 3,7%
(pentru comparatie, acelasi indice in ianuarie-august
2004 fatd de 2003 a fost 7,6%). Din luna iunie se
observa o tendintd solida de micsorare a inflatiei fata
de anul 2004. in luna august chiar a fost inregistrata o
deflatie de 0.1%.

In Ucraina cresterea economica rdmane moderat. in
perioada ianuarie-august 2005 economia ucraineana a
crescut cu doar 2,8% 1in expresie anuala. Acelasi
indicator pentru anul precedent a fost de 13,6%.
Cresterea productiei industriale a fost numai 3,5% (fata
de 13,6% in 2004). Spre deosebire de anul trecut,
importurile in 2005 au crescut mult mai repede decéat
exporturile (24,3% fata de 7,6%). Recentele remanieri
in guvern si in administratia prezidentiald cel mai
probabil nu vor avea o influentd majora asupra cresterii
economice. Actualul guvern va juca un rol ,tehnic”
pana la alegerile parlamentare si investirea noului
guvern conform reformei constitutionale.

in Romania datele statistice aratd mentinerea
economiei pe o traiectorie Tinalta de crestere
industriala. Tn perioada ianuarie-august 2005 valoarea
exporturilor fatd de aceiasi perioada din anul precedent
s-a majorat cu 16.9%. Valoare exporturilor Tn Uniunea
Europeana a crescut in aceasta perioada cu 7,6% (in
comparatie anuald), ponderea acestora Tn totalul
exporturilor fiind de 67,8%). Insa, valoarea importurilor
din aceasta perioada a crescut si mai mult, cu 23,3%
fatd de anul precedent. Anchetele de conjunctura
economica pentru urmatorul trimestru  prevad
mentinerea tendintei de cregtere a volumului productiei
din industrie, constructii, comert cu amanuntul si
servicii. Totodatd, acestea aratd si tendinte de
descrestere a numarului salariatilor n sectorul
industrial si cresterea preturilor In toate patru sectoare.

Tabel 6. Indicatori Sectorul Extern, 2005 Q1 Apr Mai lun lul Aug Sep
est est
Valoarea exporturilor, milioane USD* 249 345 424 507 595 696 835
Valoarea importurilor, milioane USD* 436 637 819 1006 1195 1410 1664
Deficitul comercial, milioane USD* -187 -292 -395 -499 -600 -714 -829
Pretul petrolului, USD/baril marca WTI 535 473 57 64 68 69 65
Cursul de schimb dolari/euro 1,30 1,29 1,23 1,21 1,21 1,23 1,23

Noté&: * - cumulativ de la Tnceputul anului;
Surse: Rosbusinessconsulting, BNM, calcule si estimdri EG



PRETURI

Inflatie in loc de deflatie

Contrar agteptarilor noastre vizavi de o deflatie pentru
luna august (vezi ABE 7-8), de fapt a fost inregistrata o
usoara inflatie a preturilor de consum. Indicele
preturilor de consum (IPC) a crescut fata de iulie cu
0,2%. Scaderea indicelui preturilor la produsele
alimentare cu 0,6% a aplatizat tendinta generala de
crestere a IPC, antrenata de scumpirea cu 1,3% a
marfurilor nealimentare si cu 0,3% a serviciilor prestate
populatiei.

Cresterea atat de lentd a preturilor in august a
contribuit la amortizarea presiunilor inflationiste
imediate. Un indicator al acestei tendinte este rata
cumulata a inflatiei pentru ultimele 12 luni si care a
scazut de la 15% in aprilie la 11,6% in august.

Dar pe termen lung ..?

Totodata, noi credem ca balanta riscurilor pe termen
lung rdmane negativa. Tn septembrie inflatia preturilor
de consum comparativ cu septembrie 2004 a fost
estimatda de EXPERT-GRUP la 12,4%, iar rata inflatiei
lunare — la 1,7%. Conform observatiilor noastre,
majorarea preturilor de consum in septembrie a fost
determinata de scumpirea produselor alimentare cu
2,1%, a produselor nealimentare cu 15% si a
serviciilor cu 1,1%. In categoria serviciilor un efect
mare |-a avut, credem, scumpirea serviciilor
educationale si in sectorul de alimentatie publica.

Persistenta tensiunilor inflationiste este indicata de
tendintele de termen lung. Pe parcursul ultimelor 12
luni, produsele alimentare au devenit cu 10,9% mai
scumpe, marfurile nealimentare — cu 12,3%, iar
serviciile cu 8,5%. In decurs de un an preturile la
produsele nealimentare au crescut mai repede decat
in perioada august 2003 — august 2004, in timp ce
tarifele pentru serviciile prestate populatiei - mai lent.
Dinamica lai lenta a tarifelor la servicii a determinat
reducerea ratei inflatiei in 2005 comparativ cu 2004.
Dar in viitor anume tarifele la servicii au cel mai mare
potential de crestere, deoarece ele nu au fost ajustate
de mult timp, dar costurile de productie au crescut
substantial.

Pe viitor riscurile principale sunt legate de asteptatele
cresteri ale preturilor globale pentru produsele
petroliere. Tn cosul de consum al populatiei
combustibilul a devenit cu 8% mai scump n august si
sunt asteptate majorari substantiale si in octombrie. Pe
langa faptul ca se propaga asupra altor sectoare si
produse, o cregtere substantiala de 8% a preturilor
pentru combustibil influenteaza la modul direct si
indicele preturilor de consum.

De partea pozitiva a balantei riscurilor sunt barierele
administrative care Tmpiedica majorarea tarifelor la
unele servicii intensive din punct de vedere energetic
(transport, servicii comunale). De asemenea, in
agricultura majorarea preturilor de desfacere este
impiedicata de excedentul de oferta, de fragmentarea
pietei si de lipsa de cooperare a producatorilor care
permanent sunt vazuti ca ,parti contractuale slabe” in
raport cu comerciantii intermediari $i consumatorii
industriali de produse agricole. Ramane de vazut cat
timp logica economica va ramane prizoniera
intereselor politice de conjunctura, interese care risca
sa bulverseze sectoarele economice mentionate si sa
genereze proteste sociale din partea celor care obtin
venituri din activitatile aferente.

Ce ne spune indicele preturilor industriale?

Spre deosebire de IPC; indicatorul preturilor industriale
a crescut mai lent si a fost mai stabil Tn primele noua
luni ale anului, continuand tendinta din anii precedenti.
in perioada specificatd, preturile industriale au
acumulat o crestere de 3%, In timp ce preturile de
consum, aproape 6%.

Figura 2. Evolutia indicelor prefurilor industriale gi
de consum, decembrie 2003=100%
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Surse: BNS si BNM;

Cresterea atat de lenta are impact pozitiv deoarece
franeaza cresterea preturilor consumatorilor. Dar o
asemenea evolutie ar mai putea sa insemne si vesti
proaste pentru producatorii autohtoni. In primul rand,
aceasta inseamna ca cererea interna pentru produsele
industriale este foarte mica si probabil creste foarte
lent, Tn timp ce pe pietele externe produsele
moldovenesti devin mai putin competitive. Pe de alta
parte, cresterea cererii pentru marfuri si servicii de
import determina cresterea indicelui preturilor de
consum, o crestere care este favorabila importatorilor
si pe care importatorii se pare ca nu o rateaza.

Tabel 7. Indicatori Preturi, 2005 lan Feb Mar Apr Mai lun lul Aug Sep
est

IPC, % fata de luna precedenta 1,2 2,1 0,8 1,4 0,1 -0,8 -1,1 02 17
Preturi produse alimentare, % 2,6 2,8 0,9 1,8 -0,3 -2,3 -3,6 -0,6 2,1
Preturi produse nealimentare, % 0,4 0,6 1,0 1,3 0,6 0,4 1,2 13 15
Tarife la servicii prestate populatiei, % -0,7 2,4 0,2 0,8 0,1 0,8 0,8 03 11
Rata inflatiei, %, ultimele 12 luni 12,9 12,1 13,6 15,0 14,5 13,5 11,1 11,6 12,4
Rata cumulata a inflatiei de la Tnceputul 0,6 0,2 0,4 5,6 5,7 4,9 3,5 3,7 5,7
IPI, % fata de luna precedenta 0,6 0,2 0,4 0,6 0,1 0,2 0,2 0,3 0,4

Surse: BNM, BNS
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MENAJURI

Tertipurile somajului

in T2'05 rata somajului s-a redus pana la 6,6%.
EXPERT-GRUP estimeaza ca indicatorul a continuat
sa scada si in T3'05, coborénd, conform evaluarilor
noastre, la 6,0%. Somajul s-a aflat pe o panta
descendenta datorita unor factori sezonieri cunoscuti.
Principalul a fost angajarea temporara a fortei de
munca Tn agricultura pentru perioada cat a durat
strAngerea recoltei. Unele observati de teren
sugereaza ca a crescut temporar si cererea de forta de
munca in constructii.

in acelasi timp, presiunile asupra pietei muncii sunt
reduse in mod semnificativ si de emigrarea fortei de
lucru si care s-a intensificat Tncepand cu T3'05.
Conform estimarilor EXPERT-GRUP, numarul celor
plecati peste hotare n iulie-septembrie s-a ridicat la
400 mii si probabil va creste putin si in T4'05. Totusi,
caracterul sezonier al economiei Tgi va spune cuvantul,
astfel incat factorii care franeaza somajul vor fi
devansati de cei care 1 stimuleaza. Odatd cu
apropierea sezonului rece mai multa forta de munca
urmeaza sa devina temporar redundanta. Spre
sfarsitul anului ne asteptam ca rata somajului sa se
instaleze intre 8,5% si 9,5%.

Cresterea salariilor

Salariile reale au continuat sa creasca in luna august
(cu 5,5% fatéd de ianuarie-august 2004) si, conform
estimarilor noastre, si in septembrie (cu 5,0%). Datorita
stabilitatii cursului leului fatd de dolar si majorarii
salariului nominal, s-a marit si salariul mediu exprimat
in dolari, care Tn septembrie pare sa fi depasit pragul
de 110 dolari.

in acelasi timp, atragem atentia cititorilor nostri ca
indicatorul statistic salariul mediu pe economie trebuie
tratat cu maxima prudenta din cauza variatiilor mari ale
salariilor pe sectoare economice, pe functii in cadrul
companiilor si pe regiuni. Intr-adevar, de la salariul
lunar de 400 lei platit in unele activitati agricole (dintre
care o parte ,in natura”) pana la cel de 40.000 lei platit
n unele companii comerciale si institutii financiare este
o distantd mare. Un alt lucru important, dar ignorat de
multe ori Tn analize, este ca indicatorul mediu publicat
de Biroul National de Statisticd se refera doar la
salariile platite Tn intreprinderile cu un numar mai mare
de 20 de salariati si nu tine cont de situatia in micro-
intreprinderi (0-9 angajati) si intreprinderile mici (10-19
angajati). Astfel, este exclus un segment mare din
agentii economici inregistrati (circa 20%) si care
angajeaza un numarul important de salariati (circa
13% din totalul salariatilor din Moldova).

De asemenea, trebuie de tinut cont si de faptul ca o
parte semnificativa din salarii continua sa fie platite ,la
negru”, numeroase companii autohtone raportand la
fiscalitate intre 30% si 50% din salariile realmente
platite. Interviurile realizate cu companii din Moldova

sugereaza ca aceasta practica este determinata de
mai multi factori, dintre care cei mai importanti sunt:

[l Cultura joasa a afacerilor si a relatiilor muncitor-
patron;

[l Costurile fiscale Tnalte legate de achitarea onesta
a salariilor (fiind vorba nu atat de impozitele pe
venit, ci de cotele de asigurari sociale);

0 Riscurile de developare a altor activitati
tenebroase n cazul cand companiile ar achita
onest salariile.

In 2005 salariile au crescut In termeni reali mai lent
decét in 2004, Tn pofida faptului ca inflatia curenta este
mai scazuta. Pe de alta parte, alte venituri incasate de
menajuri au crescut accelerat, in primul semestru,
conform datelor statistice oficiale, si Tn august-
septembrie, conform estimarilor noastre. Este vorba, in
primul rand, de mijloacele valutare pentru remunerarea
muncii transferate de peste hotare. Mijloacele valutare
transferate de muncitorii  moldoveni rezidenti si
nerezidenti (persoane care muncesc peste hotare de
mai mult timp) in H1'05 au crescut cu 51% (atingand
suma de 402 milioane dolari) si estimativ cu 60-65% n
T1-T3'05 (720-740 milioane USD).

Consumul

incepand cu luna aprilie apetitul gospodariilor casnice
pentru consum a crescut in mod accelerat. Vanzarile
finale de marfuri si de servicii prestate populatiei au
crescut cu rate progresive (cu 5,3% si, respectiv, 7,4%
in ianuarie-aprilie, 11,5% si 9,9% in ianuarie-august si
estimativ cu 11,5% si 10,5% in primele trei trimestre).

Ca si in perioada precedenta, consumul a fost finantat
de majorarea Tn termeni reali a salariilor primite (desi
probabil ca acesta este adevarat pentru un numar
relativ mic de menajuri dependente de veniturile din
salarii) si de a transferurilor de peste hotare.

La parerea noastra, un factor important care a
determinat cresterea consumului a fost si intensificarea
creditarii cetatenilor de catre bancile comerciale. Tn
august curent creditul acordat persoanelor fizice era de
2,5 ori mai mare decat in august 2004, in timp ce
creditul acordat companiilor crescuse cu 69%.
Observam o intensificare a competitiei ntre banci
pentru extinderea pe piata creditului de consum. 1n
acelasi timp, entuziasmul bancilor comerciale poate sa
genereze premise pentru hazardul moral care la randul
sau sa reduca calitatea creditelor acordate.

Cererea sporita pentru marfurile de consum final si
servicii a determinat in primele 9 luni ale anului o
majorare spectaculoasa a importurilor, in timp ce
exporturile au crescut mult mai lent (vezi SECTORUL
EXTERN).

Tabel 8. Indicatori Menajuri, 2005 lan Feb Mar Apr Mai lun lul Aug Sep
est.

Salariul mediu pe economie, USD 91,9 89,1 95,6 1014 1009 1064 1048 1069 1100

Rata somajului, %, trimestrul respectiv 6,6

Vanzari de marfuri cu amanuntul, %,ca. 6,1 2,8 55 64 71 89 115

Cresterea serviciilor prestate populatiei, %, c.a. 6,8 6,0 5,3 7,4 8,3 8,1 8,5 9,9

Surse: BNS;BNM, estimari EG.



