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- Economia regiunii transnistrene in cifre

Tabelul 1. Principalii indicatori macroeconomici ai regiunii transnistrene

T2:2016
Produsul Intern Brut, mil. USD 1048,8 @ 1116,78 869,7 - -
Produsul Intern Brut, % f-a-p 104,2 103,43 79,8 - -
Volumul productiei industriale, mil. USD 738,08 904,86 767,3 178,8 -
Volumul produc‘;iei industriale, % f-a-p (in preturi 82.3 119.0 88.0 116.1 )
comparabile)
Volumul comertului cu amanuntul, mil. USD 902,51 882,68 696,4 160,7 -
Volumul comertului cu amanuntul, % f-a-p 104,8 97,5 79,5 91,1 -
Investitii Tn capital fix, mil. USD 139,32 131,91 95,0 12,9 -
Investitii Tn capital fix, % f-a-p 110,4 89,0 72,0 84,8 -
Rata de schimb a ,rublei transnistrene” fata de
dolarul SUA, sfarsit de perioada 111 11,1 11,1 113 113
Indicele Preturilor de Consum, % fata de finele 103,63 100,98 98.23 99.99 )
anului precedent
Norma rezervelor obligatorii, pentru depozitele
persoanelor fizice in ,ruble transnistrene”, % (final 0 10 10 10 12
de perioada)
Norma rezervelor obligatorii, pentru depozitele
persoanelor fizice n valuta straina, % (final de 8 14 12 12 12
perioada)
Norma rezervelor obligatorii, pentru depozitele
persoanelor juridice in ,ruble transnistrene”, % (final 6 14 10 10 12
de perioada)
Norma rezervelor obligatorii, pentru depozitele
persoanelor juridice in valuta straina, % (final de 12 14 10 10 10
perioada)
Exporturi de bunuri, mil. USD 556,43 677,69 567,9 115,4 -
Importuri de bunuri, mil. USD 1648,57 @ 1641,56 @ 1096,7 207,5 -
Exporturi de servicii, mil. USD 68,28 65,58 57,1 18,2 -
Importuri de servicii, mil. USD 94,56 144,97 76,9 13,9 -
Deficitul de cont curent, mil. USD -827,2 -892,2 -480,3 -75,6 -
Salariul mediu, USD 336,5 355,6 348,2 336,8 -
Venituri bugetare, mil. USD 257,3 286,0 209,5 - -
Cheltuieli bugetare, mil. USD 324,3 366,9 279,7 - -
Deficit(-)/excedent(+) bugetar, mil. USD -67,0 -80,9 -70,2 - -
Cre_dite _$i alte surse plasate, mil. USD (final de 378,74 376,93 363,2 369,2 )
perioada)
Depozite la termen, mil. USD (final de perioada) 225,84 274,56 253,6 255,4 -

Sursa: ,Banca Republican& Nistreana” si ,Ministerul Dezvoltarii Economice” din regiunea Transnistreana
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- Mesajele-cheie ale acestei editii

e Economia transnistreana continua sa se confrunte cu o recesiune economica fara
precedent. Majoritatea riscurilor identificate in editia precedenta a publicatiei sau
materializat, iar celelalte prezinta semne de materializare in viitorul apropiat. Dupa ce
economia transnistreana s-a contractat cu 20% in 2015, aceasta urmeaza sa-si continue caderea
sin 2016, fiind anticipata o reducere de circa 5-6%. Dacé in 2015 scaderea a fost cauzata aproape
de toate sectoarele economice, in 2016, aceasta urmeaza sa fie determinata de sectorul
constructiilor si cel al serviciilor. Astfel, cresterile compensatorii din agriculturd si industrie,
anticipate pentru anul curent, care sunt anticipate sa fie destul de impresionante din cauza bazei
joase de comparatie, nu vor fi suficiente pentru asigurarea relansarii economice in 2016.

e Reducerea cererii agregate si cresterea saraciei reprezinta principalele riscuri imediate
pentru regiunea transnistreana. Principalele cauze ale perpetuarii recesiunii economiei
transnistrene tin de continuarea anticipata a scaderii a celor trei componente de baza ale cererii
agregate. In primul rand, consumul gospodariilor casnice urmeaza sa scadé cu circa -5% pe fondul
reducerii salariilor, a remiterilor, in special din Rusia, si a acumularii restantelor, atat in sectorul
public, cat si in cel privat. In al doilea rand, consumul administratiei regionale urmeaza sa se
comprime pe fondul constrangerilor bugetare majore (deficitul bugetar este prognozat la circa 15%
din PRB n 2016). In al treilea rand, investitiile de capital ale intreprinderilor urmeaza sa se reduca
cu circa -10-12%, cauzate de precautia firmelor in lansarea noilor proiecte, de limitarea accesului
la resursele creditare, dar si de exodul tot mai vizibil al capitalului din regiune.

e Perpetuarea recesiunii economice denota faptul ca principalele constrangeri tin mai curand
de ordin intern. Cu siguranta, o buna parte din vina pentru criza economica si sociala de proportii
in care s-a pomenit regiunea tine de inrautatirea situatiei economiei din tarile din vecinatate (in
special in dreapta Nistrului, Rusia si Ucraina, in paralel cu reducerea cererii pentru exporturile
regiunii si deprecierea monedelor nationale ale principalilor parteneri ai companiilor transnistrene).
Totusi, criza ar fi mult mai putin dramatica, atat ca durata, cat si ca magnitudine, daca autoritatile
din regiune ar fi mai bine pregatite din punct de vedere fiscal, bugetar, monetar si economic pentru
asemenea socuri negative. In particular, economia regiunii transnistrene a intampinat criza cu
deficit bugetar si de cont curent de proportii, baza fiscala ingusta determinata de lipsa sistemului
de TVA si un vast sector informal, portofolii inalte de credite neperformante in banci, baza tehnico-
materiala invechita la principalele intreprinderi si rezerve valutare minime in paralel cu un regim
fixat al cursului de schimb care nu are nimic in comun cu realitatile economice.

e Vulnerabilitatile interne au fost agravate de ciclul electoral din regiune, asociat cu
proximitatea alegerilor ,,prezidentiale”. Aceasta a acutizat si mai mult conflictele politice interne,
n special intre puterile ,executive” si ,legislative”, fapt ce nu doar a tergiversat pasul reformelor, ci
a alimentat unele politici populiste, cu riscuri majore suplimentare pentru viitorul apropiat.
Prevalarea consideratiilor de economie politica asupra politicilor economice a fost deosebit de
vizibila in cazul reticentei factorilor politici fatd de deprecierea ,rublei transnistrene”. Astfel, desi
necesitatea acesteia este evidenta din punct de vedere economic (monedele principalilor parteneri
comerciali s-au depreciat, lovind Tn competitivitatea exportatorilor transnistreni), unii decidenti de
politici s-au opus deprecierii, pentru a proteja paturile sarace ale populatiei.

¢ Argumentele in favoarea mentinerii cursului de schimb al ,rublei transnistrene” fixat la
nivelul actual sunt false. Politica respectiva nu protejeaza in nici un mod paturile sarace deoarece
cursul de schimb artificial a cauzat un deficit acut de valuta in regiune si la extinderea pietei negre
unde “rubla transnistreana” s-a depreciate cu pana la 50%. La randul sau, aceasta a cauzat un
deficit acut de produse de import, alimentand ,turismul alimentar” (importul de produse alimentare
pentru consum individual de catre persoanele fizice), care a cauzat si o inflatie ascunsa (preturile
efective ale produselor alimentare platite de transnistreni au crescut, daca luam in consideratie
costurile si timpul necesar pentru transport); in plus, s-au scumpit si multe produse importate de
firme, pe fondul reducerii ofertei de produse, dar si din cauza faptului ca acestea iau in consideratie
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cursul de facto, inclusiv cel de pe piata neagra, si nu cel oficial. Avand in vedere deprecierea
valutelor partenerilor comerciali ai exportatorilor transnistreni, deficitul de cont imens care
echivaleaza aproximativ cat PIB-ul regiunii, deprecierea este inevitabila, iar amanarea deprecierii

controlate ar putea duce la o prabusire necontrolatd “a monedei transnistrene” cu consecinte
economice si sociale grave.

Principalele 5 riscuri pentru urmatorii 2-3 ani pentru economia transnistreana tin mai curand
de ordin intern si necesita a fi abordate prin politici economice urgente. Acestea deriva din
vulnerabilitatile din sectorul bancar si cel energetic, competitivitatea scazuta a complexului
industrial, ineficienta sectorului public pe fondul deficitului bugetar excesiv, precum si insuficienta
oportunitatilor economice care determind o buna parte din populatie cu varsta aptéd de munca sa
emigreze:

1. Sectorul bancar este amenintat de nivelul inalt de concentrare, a “intoxicarii” cu
credite neperformante si decapitalizare. In ultima instant&, problema tine de conexiunile
dintre cercurile politice si economice, in detrimentul principiilor de bazé de management al
riscurilor, fapt ce a permis multor banci creditarea diferitor intreprinderi care, la moment,
intdmpina dificultati la rambursarea acestora. Situatia este agravata de faptul ca bancile
au nivele foarte inalte de expuneri in raport cu resursele atrase (volumul creditelor
depéseste cu peste 40% volumul depozitelor la termen). In plus, majoritatea creditelor sunt
emise pe o perioada de 1-3 ani si peste 3 ani. Aceasta expune béancile din regiune la riscul
de lichiditate, iar problemele din sectorul bancar sunt deja observate prin prisma reducerii
indicatorilor de lichiditate si capitalizare.

2. Anumite incertitudini planeaza si asupra industriei energetice din regiune. Daca in
2015-2016 furnizorul de energie din regiune livra in dreapta Nistrului, nu este exclus ca in
scurt timp aceasta oportunitate va dispare sau se va ingusta considerabil. Autoritatile de
la Chisindu se afla sub presiunea, atat publica, céat si financiara, ceea ce le-ar putea
determind s& renunte la contractul de livrare pe care I-a incheiat in conditii lipsite de
transparenta cu furnizorul din Transnistria si sa identifice furnizori alternativi din Ucraina.

3. Amalgamul de constrangeri bugetare si structurale foarte severe la care trebuie sa
faca fata administratia va impune decizii costisitoare pentru gospodariile casnice,
daca nu in 2016, atunci in 2017. In particular, este vorba de caracterul extins si extrem
de ineficient al administratiei, sub aspectul angajarilor de personal. Aproape 45% din totalul
salariatilor din regiune sunt angajati in sectorul public, ceea ce, din orice punct de vedere,
reprezinta o proportie exagerata. Credem ca reformarea sectorului public in regiune este
inevitabild indiferent de rezultatul alegerilor din toamnd. Aceasta va avea implicatii majore
asupra veniturilor din salarii si, in lipsa unor oportunitati de angajare in sectorul real, ar
putea accelera fenomenul de emigrare din regiune.

4. Sectorul industrial se va confrunta tot mai mult cu problema competitivitatii reduse,
pe fondul deprecierii bazei tehnice si a insuficientei investitiilor in capital fix. in lipsa unui
climat de afaceri mai prietenos, majoritatea exportatorilor ar putea sa nu mai poata sa
concureze pe pietele externe, chiar si in pofida subventiilor energetice.

5. Diminuarea continua a populatiei constituie o provocare majora, atit pe termen
scurt, cat si pe termen lung. Aceasta tendintd genereaza scaderea ofertei si insuficienta
de brate de muncé pentru potentialele noi locuri de lucru. Dar cel mai grav este faptul ca
diminuarea angajarii doar s-a intensificat in ultimii ani, odata cu amplificarea proceselor de
criza Tn economia regionald. Scaderea populatiei totale si a celei ocupate va avea
consecinte de lunga durata asupra tuturor sferelor social-economice a regiunii, incepand
cu majorarea presiunii asupra finantelor publice si fondurilor sociale si terminand cu
scaderea cererii interne.

N7

Expert-Grup 7

Centru Analitic Independent



Revista Economica Regionala: Regiunea transnistreana iulie, 2016

- Sumar executiv

Oferta interna

Pentru regiunea transnistreana anul economic 2015 s-a incheiat ceva mai rau decéat au anticipat autoritatile.
Conform celor mai recente date disponibile, PRB-ul s-a contractat cu circa 20%, desi oficial se miza pe o
scadere de maximum 5%. Recesiunea in sectorul industrial s-a cifrat la 8%, in agricultura — la circa 7%, in
timp ce in sectorul constructii si servicii cifra de afaceri a scazut cu aproape 20%. Anul 2016 a inceput,
aparent, pe o nota ceva mai optimista, productia industriala crescand cu 16% in primul trimestru. Tnsa,
dinamica pozitiva este practic limitatad la sectorul industrial, dar chiar si pentru acesta nu putem vorbi de
tendinte durabile, ci mai degraba de un fenomen de recuperare partiald a nivelului de productie pierdut
anterior. Factorii fundamentali care impiedica cresterea economica pe termen lung — incertitudinile politice,
climatul general nefavorabil afacerilor, accesul limitat la pietele externe de desfacere si structurile de
monopol — nu au disparut, iar in lumina apropiatelor alegeri in regiune unii din acesti factori, chiar ar putea
sa se intensifice. Tinand cont de caracterul extrem de volatil al economiei regionale, efectuarea unor
prognoze, chiar si pe termen scurt, este o sarcind extrem de riscanta. Pentru anul 2016 adoptam o
prognoza conservatoare, prin care anticipam ca PRB-ul va scadea cu 5-6%. Riscurile in adresa acestei
prognoze sunt indreptate mai degraba in jos.

Cererea interna

Cativa factori esentiali s-au suprapus, conducand la scaderea dramatica a veniturilor populatiei in 2015 si
in prima jumatate a anului curent. Este vorba de scaderea veniturilor din salarii in cateva sectoare-cheie,
acumularea arieratelor salariale, reducerea continua a remitentelor de la emigrantii din Rusia si deprecierea
monedei regionale. Investitiile in active materiale au scazut si ele, inclusiv din cauza reducerii economiilor
populatiei, dar si a mijloacelor investitionale proprii de care anterior dispuneau firmele. Factorii enumerati
vor persista pe parcursul anului 2016 si, pe fundalul unor procese politice complexe, vor duce la scaderea
continud a cererii agregate in regiune. In particular, anticipdm ca veniturile populatiei se vor contracta cu
circa 5%, ceea ce va antrena o sciderea proportionald a cererii de consum final. in acelasi timp, cererea
pentru investitii va scadea cu circa 10-12%. Perpetuarea proceselor investitionale negative, deopotriva cu
fenomenul de dezinvestitii si fuga a capitalului, comporta riscuri majore pentru reproducerea potentialului
productiv al regiunii.

Finantele publice

Sistemul bugetar al regiunii transnistrene este influentat in ultima perioada de doi factori contradictorii. Pe
de o parte, conjunctura economica negativa din regiune a cauzat o inrautatire a tuturor indicatorilor bugetari
in anul 2015 si o performantd moderata la inceputul lui 2016. Pe de alta parte, autoritatile regiunii au
intreprins un set de masuri ce nu contribuie la stabilizarea finantelor publice, acestea avand mai curand un
caracter electoral. Astfel, a fost contractat un credit comercial pentru a compensa arieratele salariale, iar
parametrii noului buget aprobat pentru anul curent sunt prea optimisti. Atat factorul economic, cat si cel
electoral au dus la cresterea in continuare a deficitului Bugetului Public Consolidat al regiunii pana la circa
17-18% din PIB. De asemenea, situatia se complica prin faptul ca initiativele de reformare a sistemului
fiscal au fost amanate pe o perioada nedeterminata de timp.

Piata muncii

Indicatorii-cheie ai pietei muncii au avut o evolutie echivoca. In T1:16, pentru prima data din ultimii patru
trimestre, numarul de locuri de munca noi deschise a inceput sa creasca mai rapid decat cele lichidate,
indicAnd despre o posibila restabilire economica. Totodata, numarul persoanelor ocupate a continuat sa se
diminueze, iar ratele de descrestere doar s-au accentuat la inceputul anului curent. Aceasta diminuare a
populatie ocupate, indiferent de faza ciclului economic, poate fi rezultatul atat a tendintelor demografice
negative, cat si a neraportarii statistice a ocuparii informale si migratiei externe. Daca ocuparea informala
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este greu de estimat, atunci tendintele demografice au fost confirmate de recensaméntul din anul
precedent, fiind inregistrata o diminuare a populatiei cu 14% fata de anul 2004.

Preturi si sector monetar

Pe parcursul ultimilor ani, politica monetara din regiune transnistreand a avut drept scop stabilizarea pietii
valutare. Astfel, presiunile sporite asupra ,rublei transnistrene”, ce s-au manifestat in a doua jumatate a
anului 2014 si in prima jumatate a anului 2016, au determinat ,Banca Republicand” din regiune sa
indspreasca politica promovata. Totodata, din cauza epuizarii rezervelor valutare, mentinerea unui curs
stabil pentru o perioada lunga de timp a devenit un obiectiv, aproape, imposibil de realizat. Desi, cursul
,oficial al rublei transnistrene” a ramas relativ stabil, situatia pe piata valutara este dificila. Astfel, din cauza
deficitului de valuta in regiune s-a dezvoltat o piata valutara tenebra, unde ,rubla transnistreana” deja s-a
depreciat considerabil. De asemenea, promovarea concomitenta a unor masuri contradictorii de politica

monetara cauzeaza atingerea unor rezultate modeste la acest capitol.

Sistemul bancar

Stagnarea economiei transnistrene si tendintele negative in domeniul social determina in mare parte si
dinamica principalilor indicatori din sectorul bancar. Fiind puternic influentatd de criza valutara si
incertitudinea privind deprecierea ,rublei transnistrene”, activitatea de baza a sectorului inregistreaza o
,revenire” conjuncturald nesigurd, atat pe partea activitatii de creditare, cat si pe cea de atragere a
depozitelor. In acelasi timp, deteriorarea solvabilitatii clientilor duce la Tnrautatirea calitatii portofoliului de
credite existent, scaderea activelor lichide si diminuarea nivelului de capitalizare a bancilor si a sectorului
in intregime. Mai mult ca atét, tendintele generale inregistrate de economia transnistreana se regasesc si
in performantele generale ale sectorului, reflectate prin diminuarea veniturilor si a rezultatelor nete. in
aceste conditii, perspectivele pe termen scurt si chiar si cele pe termen mediu privind dezvoltarea sectorul
bancar din regiunea transnistreana se prezinta a fi putin optimiste.

Sectorul extern

Perpetuarea situatiei sociale si economice precare in regiunea transnistreana, pe fundalul aparitiei unei
crize valutare profunde, a afectat negativ performantele comerciale ale regiunii transnistrene. Totodata,
cererea scazutd pe pietele externe fatd de principale grupe de marfuri, precum si reducerea pretului la
energia electrica furnizata pe partea dreapta a Nistrului (conform noului contract) au contribuit la reducerea
livrarilor catre aceste destinatii cu circa 8% f-a-p. Concomitent, din aceleasi motive obiective importurile de
marfuri in regiune s-au redus cu 32% f-a-p. De altfel, in perioada de referintd s-a facut resimtit deficitul de
produse alimentare si produse petroliere pe piata interna urmare crizei valutare din regiune si implicit
imposibilitatii achitarii Tn valuta straina in cadrul tranzactiilor de import. Cu toate acestea, principalele
preocupari ale regiunii in perioada imediat urmatoare ar trebui sa vizeze implementarea prevederilor
ZLSAC in sensul beneficierii de tratament comercial preferential la export in UE, dar si revizuirea
mecanismului de gestionare a crizei valutare prin excluderea ingerintelor contraproductive in cadrul
comertului international.
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. Capitolul 1. Oferta interna

Anul 2015 a fost unul complicat pentru regiunea transnistreand, dupa cum atesta si scdderea PRB-ului
estimata la aproape 20%. Industria - motorul economic al regiunii — a inregistrat o scadere de circa 16%,
recesiunea afectand aproape toate ramurile industriale esentiale. In primul trimestru al anului curent,
cregterea economicd a revenit in céteva ramuri industriale importante, inclusiv in metalurgie, dar
recesiunea a continuat in agricultura, constructii si servicii. Premisele climaterice sunt favorabile ca pana
la sférsit de an si agricultura sa iasa in crestere. Totusi, pentru anul 2016, anticipdm o scadere a PRB-ului
la nivelul de 5-6%, deoarece cresterea recuperatorie anticipaté in industrie si agriculturéd nu va fi in stare
s& compenseze scaderea care va continua, sau chiar se va accentua, in constructii si sectorul serviciilor.

Analiza principalelor tendinte

Industria. Desi in a doua jumatate a anului 2015, principalii indicatorii de performanta industriala putin s-
au Tmbunatatit’, in expresie anuala sectorul industrial a inregistrat o scadere destul de puternica a
productiei (Tabelul 2). Recesiunea a afectat practic toate ramurile importante, cu exceptia industriei
electroenergetice si industriei poligrafice. In cazul primei, dinamica favorabila a fost posibila gratie
contractului de furnizare a energiei electrice catre agentii economici din dreapta Nistrului. In conditiile unui
exces de energie electrica raportata la cererea din regiune, acesta a fost singurul colac de salvare pentru
Centrala Termoelectrica de la Cuciurgan. Cat despre industria poligrafica, cresterea spectaculoasa din
2015 a fost integral determinata de factori ocazionali care nu vor mai fi prezenti in 2016.

Tabelul 2. Indicii productiei industriale totale si pe principalele ramuri, % fata de
perioada corespunzatoare a anului precedent
2014 T1:2015

T1:2016 2015,

2009=100%

Total 119,0 83,7 92,3 116,1 92,6
Electroenergetica 121,2 110,6 115,7 95,0 103,0
Metalurgica 220,0 54,9 81,9 220,0 72,1
Chimica 98,8 98,5 64,1 96,0 166,5
Constructoare de masini 86,2 102,3 89,9 75,0 97,1
Prelucrarea lemnului 139,8 143,4 49,3 21,8 194,8
Producerea materialelor de constructii 124,9 78,9 68,2 94,0 119,6
Textile, confectii, incaltaminte 87,8 75,5 85,5 105,4 87,4
Alimentara 77,7 63,6 78,6 105,1 95,1
Moraritul, producerea nutreturilor 107,5 77,7 88,4 92,0 136,0
Poligrafica 77,1 300,0 380,0 42,9 196,6

Surse: EG, pe baza datelor ,Bancii Centrale a Republicii Moldovenesti Nistrene”.

Industria regionala a inceput ceva mai vioi anul 2016, cumuland, conform datelor ,oficiale”, o
crestere de 16%. Principala sursa a cresterii a fost Uzina Metalurgica de la R&bnita, care in 2015 si-a
reluat activitatea, iar in 2016 si-a extins-o, exportand cantitati mari de productie in Ucraina si UE, dar livrand
si agentilor economici din dreapta Nistrului. In 2015 managementul uzinei chiar a incercat s intre in aliante
strategice cu intermediari internationali a produselor metalurgice pentru a-si garanta accesul la piata
internationala. Este destul de posibil ca pana la sfarsitul anului curent, industria metalurgica sa inregistreze
o crestere puternica a produsului. Dar, dupa cum este aratat in sectiunea de mai jos, pe termen lung
perspectivele sale sunt incerte. O usoara inviorare este observatd si in industria ,usoard” si in cea
alimentara (+5% crestere a productiei pentru fiecare). Insa in ambele cazuri aceste cresteri reprezintd doar
o firava recuperare economica dupa céativa ani de recesiune. Desi productia industriala per ansamblu a
crescut, unele ntreprinderi par s& se confrunte cu anumite probleme legate de desfacere acesteia. In

! Nu putem sa trecem cu vederea numarul mare de inconsistente care exista in datele statistice produse de ,autoritatile” regionale,
inclusiv atunci cand este vorba de calcularea indicelui real al productiei industriale, Produsului Regional Brut, consumurilor
intermediare etc. Totusi, in lipsa alternativelor, ne bazam analiza noastra pe singurele date disponibile.
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particular, este vorba de industria chimica, constructoare de masini si ,usoara”, unde stocurile productiei,
daca sa judecam dupa datele statistice publicate, depasesc nivelul prudential firesc.

Agricultura. Conform datelor statistice, scaderea reala a productiei agricole in 2015 a fost de circa 7%.
Aceasta a fost cauzata de diminuarea productiei in sectorul fitotehnic (-9%). Factorii responsabili de
recesiunea din agricultura sunt, partial, conditile agroclimaterice nefavorabile, partial reducerea
suprafetelor insamantate (in special, la floarea-soarelui si unele legume cultivate in teren deschis). in
T1:2016 volumul total al productiei a fost Tn scadere cu aproape 20% (Figura 1). Chiar si tinand cont de
factorii sezonieri, 0 asemenea scadere a productiei este mai mult decat semnificativa, sursa acesteia
regdsindu-se in sectorul zootehnic. In special, este vorba de consecintele reducerii septelului de taurine,
producatorii TntAmpinand anumite probleme in asigurarea cu furaje. Sacrificarile vacilor mulgatoare s-au
reflectat, pe de o parte, In cresterea productiei de carne, dar, pe de alta parte, si in scaderea productiei de
lapte de vaca. De partea pozitiva, in T1:2016 se face remarcabila cresterea de 9 ori a cantitatii de legume
si verdeturi crescute in sere, aparent urmare a unor investitii majore in capacitatea instalata a serelor din
anul 2015. Rezultate impresionante au fost obtinute si in piscicultura (+25%), producatorii din ramura data
profitdnd de cererea in crestere in regiune si in dreapta Nistrului, precum si de un acces favorabil pe piata
rusa. Chiar daca vorbim mai degraba de cresteri in ramuri-nisa, consideram ca aceste evolutii vorbesc
despre prezenta unui potential major pe care-l are agricultura regiunii, potential care pana nu demult a fost
ignorat in virtutea unor traditii industriale ale Transnistriei.

Figura 1. Evolutia productiei agricole, perioada corespunzatoare a anului precedent =100%
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Surse: ,Ministerul Dezvoltarii Economice al Republicii Moldovenesti Nistrene”.

Constructiile. Datorita unor proiecte de constructii finantate din surse bugetare si externe, precum si gratie
conditiilor climaterice favorabile care au permis derularea lucrarilor de constructii chiar si in conditiile lunilor
noiembrie-decembrie, in a doua jumatate a anului 2015 situatia Tn sectorul constructiilor s-a imbunatatit
comparativ cu prima juméatate. Conform datelor statistice, volumul anual al lucrarilor de constructii-montaj
in preturi comparabile este practic la nivelul anului 2014. insa in T1:2016 sectorul a revenit pe o panta
negativa — volumul lucrarilor a fost in sc&dere cu aproape 40% fata de T1:2015. In particular, cu aproape
33% a scazut volumul lucrarilor de constructii-montaj in proiecte cu destinatie industrial-productiva. Un alt
indicator sugestiv - volumul lucrarilor in antrepriza realizate de companiile de constructii a scazut cu
aproape 50% pe parcursul primului trimestru al anului curent. Cam tot in aceeasi proportie a diminuat si
volumul lucrarilor de constructii realizate de investitori cu forte proprii. Dinamica daté Tsi vede reflectarea si
in scaderea productiei de materiale de constructii (-30% n 2015, -40% in T1:2016).

Servicii. In sectorul serviciilor in anul 2015 s-a facut remarcata scaderea in ramura serviciilor de transport:
cu aproape 18% a scazut volumul de marfuri transportate si cu 6% - numarul de pasageri transportati.
Volumul comertului cu amanuntul si al serviciilor prestate populatiei a scazut puternic, cu circa 20%, in
2015. Aceasta involutie continua pana in prezent. In T1:2016 a continuat scaderea volumului de servicii
prestate populatiei (-3%) si volumul comertului cu amanuntul (-12%). O alta tendinta, care, daca se
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confirma, s-ar putea materializa intr-un impact mult mai negativ, este reducerea cu 30% a numarului de
firme mici active in domeniul comercial?.

Provocari si prognoze

Datele statistice arata ca industria metalurgica, a doua ca importantd ramura industriala a regiunii
transnistrene, si-a imbunatatit indicatorii de performanta. Pentru anul 2016 noi anticipam o crestere
cu 45-50% a productiei comparativ cu anul precedent. Ins& perspectivele pe termen mediu si lung
sunt incerte. Principalele riscuri in adresa functionarii Uzinei Metalurgice de la Rabnita provin din
lipsa de transparenta in structura managementului si din angajamentele financiare neclare in care
a intrat Tntreprinderea prin contractarea de la o institutie financiara din Orientul Apropiat a unui
credit de 140 milioane USD. Astfel, readucerea intreprinderii in proprietatea ,statului”, avand efecte
imediate benefice, comporta si riscuri quasifiscale majore. Conexiunile prea stranse fintre
managementul uzinei si conducerea politica a regiunii reprezinta un alt risc care ar putea afecta
functionarea sa in eventualitatea unei schimbari radicale a contextului politic din regiune.

Anumite incertitudini planeaza si asupra industriei energetice din regiune. Daca in 2015-2016
furnizorul de energie din regiune livra in dreapta Nistrului, nu este exclus ca in scurt timp aceasta
oportunitate va dispare sau se va ingusta considerabil. Autoritatile de la Chisinau se afla sub
presiunea, atat publica, cat si financiara, ceea ce le-ar putea determina sa renunte la contractul de
livrare pe care |-a incheiat n conditii lipsite de transparenta cu furnizorul din Transnistria si sa
identifice furnizori alternativi din Ucraina. Deocamdata, anticipdm ca in 2016 situatia nu se va
schimba si industria va mentine volumul productie la nivelul anului 2015.

Introducerea unor masuri comerciale mai restrictive la importul produselor de carne, lactate, peste,
a oferit un usor impuls in dezvoltarea industriei alimentare din regiune. Ins& este greu de crezut c&
impactul acestora va persista, deoarece industria din regiune se confruntd cu probleme
fundamentale de competitivitate. Existenta unor oportunitati de contrabanda, monopolizarea
comertului cu amanuntul, precum si ,turismul alimentar”, dupad cum este numit in Transnistria
importul de produse alimentare pentru consum individual de catre persoanele fizice, va anihila
efectul dorit al acestor masuri de interventie. Doar corectarea cadrului anti-monopol si reforma
sistemului fiscal ar putea sa remedieze problemele grave cu care se confrunta industria alimentara
din regiune. Pentru anul curent anticipam ca cresterea productiei in industria alimentara se va cifra
la 16-17%. Per total, sectorul industrial va realiza o crestere de recuperare de circa 13-15%.
Problemele in sectorul constructiilor vor continua, in mare parte din cauza lipsei de incredere fata
de perspectivele economice pe termen scurt si mediu ale regiunii. Tn mod obiectiv, nici scaderea
economiilor populatiei si mijloacelor proprii ale populatiei, care reprezinta principala sursa de
finantare a proiectelor investitionale, si nici scaderea capacitatii de finantare a bancilor comerciale,
nu aveau cum sa treaca fara consecinte pentru sectorul constructiilor. Anticipam c& in 2016 volumul
lucrarilor in antrepriza se va reduce cel putin cu 10%.

Agricultura are sanse sa genereze o productie mai mare anul curent, urmare a imbunatatii
conditiilor climaterice, dar si ca efect aritmetic al bazei mai joase de comparatie. Imbunatatirea
asigurarii cu furaje va reduce presiunile asupra sectorului zootehnic, care totusi va trage in jos
productia agricold pe parcursul intregului an. Indicatorul de baz& prognozat este volumul total al
productiei agricole care in 2016 va creste, conform proiectiilor noastre, cu circa 18-20%.

In sectorul serviciilor situatia va ramane destul de proast&, reflectand veniturile in scadere ale
populatiei si presiunile tot mai mari asupra partii de cheltuieli in bugetele gospodariilor casnice din
cauza deprecierii ,valutei” regionale. O scadere a cifrei de afaceri totale de circa 15% pare a fi o
prognoza rezonabila pentru anul 2016. Scaderea in sectorul serviciilor este principalul factor care
ne determind sa dam o prognoza negativa pentru Produsul Regional Brut in anul 2016. Conform
estimarilor noastre, cea mai verosimila este o scadere a PRB-ului cu circa 5-6%. Totusi, dupa cum
rezultd si din analiz&, prognoza data este extrem de vulnerabila la evolutiile volatile din regiune.
Majoritatea incertitudinilor si riscurilor sunt indreptate in jos, astfel incat scaderea reala ar putea fi
mai mare.

2 busHec-omByacMeH cepreit 606pos obcyaun ¢ GeHaepckMMmM NpeanpuHMMaTensmm npobremsl AenoBoro coobuyecTsa,
http://novostipmr.com/ru/news/16-06-27/biznes-ombudsmen-sergey-bobrov-obsudil-s-benderskimi.
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Capitolul 2. Cererea interna

Scaderea veniturilor reale in anul 2015, acumularea arieratelor salariale in sectorul bugetar, iar in a doua
jumatate a anului, siin sectorul real, precum si reducerea continua a remitentelor de la emigrantii din Rusia
au determinat comprimarea cu circa 20% a consumului gospodariilor casnice in regiunea transnistreana
pe parcursul anului precedent. Nici administratia regionalé nu a avut resursele necesare pentru a-gi finanta
consumul, acesta fiind in scddere cu 15-16%. O altd componentd majord a cererii interne - investitiile de
capital ale intreprinderilor — s-a contractat cu 15%. Situatia nu se va imbunététi cardinal nici inh 2016 - noi
prognozam o scadere in continuare a celor trei componente majore ale cererii agregate, chiar daca cu rate
mai mici decét Tn 2015.

Analiza principalelor tendinte

Venitul si consumul populatiei. Pe parcursul anului 2015, veniturile reale ale populatiei s-au comprimat
cu un sfert. Chiar nefiind adeptii unor aprecieri extreme, o asemenea scadere a veniturilor nu o putem
califica altfel decat cu adevarat dramatica. Mai ales ca, dupa cum este aratat in Tabelul 3, scaderea
dureaza deja doi ani si afecteaza toate sursele de venituri. Au scazut salariile reale si au crescut arieratele
salariale in sectorul privat, au scazut si profiturile micilor antreprenori, precum si veniturile obtinute de
populatie din depozitele bancare. Chiar daca nu sunt reflectate in statistica oficiala, unele surse din regiune
confirma existenta unor arierate salariale si in sectorul public. Pe de alta parte, avand mize majore fata de
procesul electoral in derulare, administratia regionala a identificat posibilitati de achitare a datoriilor pe care
le-au acumulat in 2015 fata de pensionari. Totusi, principalul factor care a dus la scaderea veniturilor in
2015 a fost comprimarea cu aproape 50% a transferurilor emigrantilor din Rusia, si aceasta dupa o scadere
de 25% Tn 2014. Scaderea puterii de cumparare a ,valutei” regionale a amplificat impactul deprecierii
veniturilor reale. Aceste evolutii s-au reflectat intr-o contractie puternica, cu aproape 20% a consumului
real al gospodariilor casnice. Scaderea veniturilor si erodarea puterii de cumparare a continuat si in prima
jumatate a anului curent. Conform estimarilor noastre, salariul real calculat a scazut cu aproape 4% in T1-
T2:2016, iar daca tinem cont de faptul ca arieratele salariale au crescut de mai bine de 4 ori fata de 2015,
scaderea reala a veniturilor salariale este mult mai mare. Este simptomatica scaderea cu aproape 23% a
salariilor in industria metalurgica care, coroborata cu trimiterea ih somaj tehnic a muncitorilor din aceasta
ramura, aratd ca readucerea Uzinei Metalurgice in proprietatea statului nici pe departe nu a raspuns
nazuintelor salariatilor.

Tabelul 3. Dinamica veniturilor populatiei pe principalele surse, % fata de anul precedent

2013 2014 2015 T1:2016
estimari

Total venituri 113,7 97,2 75,4 94,0
Venit din salarii 112,7 105,3 87,4 96,0
Venit din activitatea antreprenoriala 109,2 95,0 72,5 84,0
Venit din transferuri sociale 109,9 105,6 91,5 100,0
Venit din dividende si dobanzi 103,4 91,3 88,1 90,0
Venit din vanzarea valutei straine 124,6 74,5 55,5 90,0
Alte venituri 100,0 90,0 82,0 90,0

Surse: EG, pe baza datelor ,Bancii Centrale a Republicii Moldovenesti Nistrene”.

Consumul administratiei. n 2015 veniturile sectorului public au scizut cu circa 20%, ceea ce s-a reflectat
si in scaderea cu aproape 15%-16% a consumului administratiei. Pentru finantarea administratiilor locale
au fost alocate cu 50% mai putine resurse decét a fost planificat, pentru subventiile alocate in sectorul
economic — cu circa 35% mai putin, iar pentru sectorul gospodéaresc-comunal — cu circa 33% mai putin.
Chiar daca au fost finalizate cu succes unele proiecte investitionale Tn sectorul invatamantului si sanatatii,
finantarea acestor doua sectoare s-a efectuat la nivelul de numai 80% din planificat.
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Investitiile. Investitile de capital, ca si in cazul celorlalte doud componente de baza ale cererii agregate,
s-au comprimat puternic pe parcursul anului 2015. Daca in prima jumatate a anului indicele investitiilor a
fost cu peste 40% in scadere, in a doua jumatate s-a produs o corectie, astfel incat indicele anual a fost cu
,<doar” 15% mai mic fata de anul precedent. Indicele cheltuielilor capitale pentru lucrari de constructii-montaj
a fost practic la nivelul anului 2014, in mare parte favorizat si de lucrarile publice derulate de autoritati
pentru a celebra ,independenta” regiunii. in acelasi timp, cheltuielile investitionale cu impact direct si imediat
asupra potentialului economic — in echipamente, utilaj, mijloace de transport si inventar productiv — au
scazut cu aproape 27%. In prima jumétate a anului curent procesele investitionale negative chiar au
accelerat nitel (Figura 2), iar sursele de finantare s-au ingustat si mai mult, aproape 90% revenind
mijloacelor proprii ale Intreprinderilor. Bancile practic au incetat sa mai finanteze investitii pe termen lung
sau o fac numai pentru firmele cu care se afla in relatii preferintiale. in aceste conditii, se amplifica riscurile
de depreciere morala si fizica a capacitatilor de productie, in special in sectoare ca agricultura, industria
lemnului, industria alimentara.

Figura 2. Evolutia investitiilor de capital in regiunea transnistreana, crestere f-a-p, %
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Sursa: Calculele autorilor in baza datelor ,Bancii Republicane Nistrene”

Provocari si prognoze

e 1n 2016 veniturile populatiei vor continua s scada, chiar daca ritmul anticipat, minus 5%, este mai
domol decat in 2015. Va continua acumularea arieratelor salariale, atat in sectorul public, cat si in
cel privat. Inevitabil va continua deprecierea reala a ,valutei” regionale, erodand si mai mult puterea
de cumparare a populatiei si impunand, probabil, o devalorizare oficiala. Aceasta se va solda cu o
scadere proportionald a consumului populatiei si cu inrautatirea situatiei financiare a firmelor, in
special, a celor din sectorul serviciilor si constructiilor.

« Evident, in lumina ,alegerilor prezidentiale” din 2016 autoritatile vor face tot posibilul pentru a limita
impactul social al crizei economice prin care trece regiunea si a mentine nivelul consumului in
gospodariile casnice. Insd cadmpul de manevra este extrem de limitat, mai ales tinand cont de
acutizarea conflictelor in interiorul elitelor politice. Amalgamul de constrangeri bugetare si
structurale foarte severe la care trebuie sa faca fatd administratia va impune decizii costisitoare
pentru gospodariile casnice, daca nu in 2016, atunci Tn 2017. In particular, este vorba de caracterul
extins si extrem de ineficient al administratiei, sub aspectul angajarilor de personal. Aproape 45%
din totalul salariatilor din regiune sunt angajati in sectorul public, ceea ce, din orice punct de vedere,
reprezinta o proportie exagerata. Credem ca reformarea sectorului public in regiune este inevitabila
indiferent de rezultatul alegerilor din toamna. Aceasta va avea implicatii majore asupra veniturilor
din salarii si, in lipsa unor oportunitati de angajare in sectorul real, va accelera fenomenul de
emigrare din regiune.

¢ Nu vedem practic nici un factor care sa favorizeze investitiile in 2016. Din contra, declinul acestora
va continua, desi ceva mai lent decéat in 2015. Anticipam ca investitiile in activele productive vor
scadea cu circa 10-12%, lucru determinat, in special, de precautia firmelor in lansarea noilor
proiecte, dar si de exodul tot mai vizibil al capitalului din regiune.



Revista Economica Regionala: Regiunea transnistreana iulie, 2016

Capitolul 3. Finantele publice

Sistemul de finante publice din regiunea transnistreana este influentat puternic atét de criza economicéa din
regiune, cét si de ciclurile electorale din ultimii doi ani. Primul factor a avut un impact negativ asupra
veniturilor si cheltuielilor bugetare in anul 2015, care au inregistrat o diminuare semnificativé fata de anul
precedent. Factorul electoral, insd, submineazé procesul de ajustare a balantei bugetare la nivelul real si
durabil de colectari bugetare. Astfel, in anul 2016 bugetul public a fost planificat in baza unor prognoze
prea optimiste de realizare a bugetului, Tn pofida prognozelor macroeconomice moderate.

Analiza principalelor tendinte

Declinul economic din anul 2015 a afectat grav finantele publice ale regiunii transnistrene. Tofi
indicatorii bugetari au fost in zona negativa de crestere. Contractarea incasarilor la bugetul public
consolidat (BPC) cu peste 17% f-a-p a generat si o reducere de peste 15% f-a-p a cheltuielilor, ducand la
o diminuare a deficitului bugetar in termeni absoluti cu circa 12,5% f-a-p.3 Totodata, o scadere mai ampla
a PRB cu 20% f-a-p in raport cu rata de descrestere a deficitului a cauzat o majorare in termeni relativi a
acestui indicator. Astfel, Tn anul 2015 ponderea deficitului bugetului public consolidat in PRB a crescut cu
1.2 p.p. pana 16,6% (Tabelul 1).

Pe ladnga conjunctura economica nefavorabila finantele publice sunt afectate si de ciclurile
electorale din regiune. Disensiunile intre ramura executiva si cea legislativda Tn urma alegerilor
"parlamentare” din 2015 a cauzat aprobarea bugetului pe 2016 doar in aprilie. De asemenea, liderul regiunii
a impus veto pe unele articole de cheltuieli din motivul ca indicatorii bugetari aprobati de catre legislativ
sunt nerealisti. Totodata, Tnsasi executivul a mers la unii pasi pur politici in conjunctura economica actuala,
contractand un imprumut de circa 26 mil. de dolari de la compania "Sheriff’. Suma respectiva a mers la
achitarea arieratelor pentru salarii si pensii acumulate in anul precedent.

Bugetul pe anul 2016 este influentat, in mare masurd, de alegerile liderului regiunii Ia finele anului
curent si este unul extrem de optimist. Astfel, au fost planificate rate de crestere de doua cifre atat la
venituri, cat si la cheltuieli. Veniturile BPC se anticipeaza sa creasca tocmai cu 42,5% f-a-p, cheltuielile cu
32,6% f-a-p si deficitul bugetar cu 11,3% f-a-p (Tabelul 4). Chiar si cu baza joasa de comparatie a anului
2015 aceste cifre sunt extrem de optimiste. In cazul realizarii cifrelor planificate, ponderea deficitului BPC
va continua sa creasca atingand nivelul de 18,6% din PRB.

Tabelul 4. Executarea bugetara in regiunea transnistreana (mil. USD).
2014 2015

2016

(Planificat)
Venituri 392.9 325.6 463.9
Cheltuieli 564.7 476.0 631.2
Deficit -171.8 -150.4 -167.3
Deficit (% PRB) 15.4 16.6 18.6

Sursa: "Ministerul finantelor al regiunii transnistrene”

)

Executarea bugetara in primele cinci luni ale anului 2016 demonstreaza ca indicatorii bugetari
planificati au fost prea optimisti. In aceast& perioada veniturile BPC au crescut doar cu 4% f-a-p, iar
cheltuielile tocmai cu 26% f-a-p. Cresterea vertiginoasa a cheltuielilor, dupa cum a fost mentionat mai sus,
a fost cauzat de achitarea arieratelor la salarii si pensii in lunile aprilie si mai dupa contractarea creditului
de la compania "Sheriff”. De specificat ca cheltuielile pentru salarii au crescut cu 54% f-a-p. Totodata,
aceasta discrepanta in ratele de crestere dintre venituri si cheltuieli a cauzat, la randul sau, o majorare a
deficitului bugetar cu tocmai 72% f-a-p (Tabelul 5). Un factor de risc, chiar si cu cresterea actuald a

3 Bugetul public consolidat este constituit din "Bugetul Republican”, "Bugetele Unitatilor Teritorial Administrative” si "Fondul Unic de
Asigurari Sociale”.
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veniturilor, este diminuarea incasarilor fiscale cu circa 3% f-a-p. In lumina acestor evolutii, este cel mai
probabil ca bugetul actual va fi revizuit in a doua jumatate a anului daca nu vor fi gasite noi surse de

finantare a deficitului bugetar.

Tabelul 5. Executarea bugetara in regiunea transnistreana (mil. USD).
lan : Mai

lan : Mai

2015

2016

Devieri
(% f-a-p)

Venituri 125.9 131.0 4.0
Venituri Fiscale 107.6 104.8 -2.6
Cheltuieli 185.6 233.6 25.9
Pensii 79.1 81.2 2.7
Salarii 69.2 106.5 53.9
Deficit -59.6 -102.6 72.1

Sursa: "Ministerul finantelor al regiunii transnistrene”
Nota: Convertirea s-a facut la ratele oficiale ale ,Bancii Centrale” si fara a include datele pentru asistenta financiara din partea Rusiei

Finantarea deficitului bugetar este facuta din contul cresterii datoriei interne, care are o structura
complexa. Pe parcursul anului 2015 datoria interna a crescut cu 13,2% f-a-p, fiind asigurata de imprumuturi
fara dobanda in valoare de circa 150 mil. USD catre bugetul central si cel de asigurari sociale. Aceste tipuri
de imprumuturi constituie majoritatea absoluta a datoriei interne, detindnd o cota de peste 80% din totalul
datoriei interne (Tabelul 6). Deoarece majoritatea absolutd a acestor imprumuturi au o dobanda de 0% si
unele din ele sunt secretizate, cel mai probabil, ca ele provin din vanzarea gazului natural. Restul datoriei
este detinuta de "Banca Centrala” (5.2% din total datorie) si de arieratele bugetului catre sectorul energetic
(11.2% din total datorie). in bugetul 2016, ca si in anii precedenti, este specificat c& majoritatea
componentelor mentionate ale datoriei interne nu se vor deservi, iar cea care expira in anul curent este
prelungita pana in anul 2019.

Tabelul 6. Structura datoriei interne a regiunii transnistrene (mil. USD)

01.01.2015 01.01.2016 L.

(% f-a-p)

Obllga,tlu]cw in posesia "Bancii 26.7 26.7 0
Centrale

{’mprumutur/ faridobanda de la 39.6 396 0
Banca Centrala

Total fata de "Banca Centrala” 66.3 66.3 0
Obligatiuni pe termen lung 8.0 8.3 3.8
Imprumuturi 910.7 1060.1 16.4
Total restul imprumuturilor 918.7 1068.1 163
interne

Datoria fata de mtrepnndenle din 144.4 144.4 0
sectorul energetic

Restul datoriei interne 5.1 5.2 2.0
Total datoria interna 11345 1284 13.2

Sursa: "Ministerul finantelor al regiunii transnistrene”

Problemele bugetare al regiunii au fost agravate si de diminuarea asistentei financiare din partea
Federatiei Ruse. Astfel, in anul 2015 asistenta Rusiei a scazut aproape de doua ori fata de anul precedent
de la 27.4 mil. USD la 14.5 mil. USD*. Reducerea data poate fi explicata nu prin reducerea in termen
absoluti a transferurilor, dar prin deprecierea rublei rusesti fatd de moneda din regiune, deoarece
transferurile sunt facute in ruble rusesti catre conturile valutare ale “legislativului” din regiune. Totodata,
autoritatile din regiune continua sa caute asistenta financiara aditionala in Federatia Rusa pentru a atenua
criza finantelor publice din regiune.

4 ”Ministerul finantelor al regiunii transnistrene”, Informatia privind valorificarea asistentei financiare din partea Federatiei Ruse
pentru anul 2014 si 2015
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Starea precara a finantelor publice este cauzata si de aménarea reformelor structurale in acest
sector. Problema restructurarii si ajustarii cadrului fiscal a fost recunoscuta de catre “executiv’, care a
intreprins anumiti pasi Th aceasta directie. Astfel, la Tnceputul anului 2015 au fost elaborate Conceptia
politicii fiscal-bugetare pe anul 2016 si pe termen mediu, precum si un proiect al codului fiscal. Aceste
proiecte presupuneau o reformare a structurii fiscale din regiune, prin introducerea TVA. Dar discordia
dintre ,executiv” si ,legislativ’ a cauzat amanarea in timp a documentelor respective.

Provocari si prognoze

Pe termen scurt si mediu una dintre principalele provocari pentru finantele publice este cresterea
in continuare a deficitului bugetului public consolidat. Principala sursa de finantare a deficitului erau
veniturile din vanzarea gazelor naturale, ele acoperind peste 80% din sursele interne de finantare.
Totodata, riscul principal al modelului actual tine de volatilitatea acestor venituri ih perioada
declinului economic. La momentul actual este greu de prognozat care sunt rezervele acumulate
din sursa mentionata, deoarece informatia statistica nu este facuta public.

Disensiunile politice din regiune influenteaza negativ calitatea finantelor publice. Deciziile luate,
atat de ,executiv”, cat si de ,legislativ’ pe parcursul ultimului an doar au agravat situatia. Dintr-o
parte, s-a luat decizia de a construi un buget prea optimist pentru anul 2016, nefiind asigurata o
reformd& a cadrului fiscal. Din alta parte, s-a luat decizia de a plati arieratele de salarii si pensii prin
atragerea unor credite comerciale, fara a avea o baza solida de crestere a incasarilor fiscale.
Perpetuarea acestor tendinte doar vor agrava situatia in domeniu, ducand la o amplificare a
deficitului bugetar Tn anii viitori.
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- Capitolul 4. Piata muncii

Piata muncii regiunii transnistrene prezinté o imagine mixta din punct de vedere al principalilor séi indicatori.
Unii din ei, precum numarul somerilor si locurilor noi de muncé create vorbesc despre o anumita invigorare
economicd. Altii, insa, precum numérul celor ocupati si a locurilor vacante aratd contrariu. Explicatia
posibila al acestor tendinte contradictorii ar fi nu doar diminuarea continuad a ofertei de munca, dar si
incapacitatea statisticii regionale de a scoate in evidenta structura reald a ocuparii, alternativé celei formale.

Analiza principalelor tendinte

La inceputul anului 2016 situatia de pe piata muncii din regiunea transnistreana a inceput sa se
imbunatateasca la unele capitole. S-a inregistrat o ameliorare la doi indicatori-cheie cum sunt somajul si
dinamica locurilor noi create. Numarul somerilor oficial inregistrati in T1:16 a fost in continua scadere,
diminuandu-se fata de aceeasi perioada a anului trecut cu circa 28%. Un indicator, Tns&, mai relevant in
cazul dat este dinamica locurilor noi create, deoarece somaijul oficial inregistrat a continuat sa se diminueze
pe parcursul intregului an 2015, contrar tendintei de contractare a economiei regionale. Astfel, diferenta
dintre locurile noi create si cele lichidate s-a diminuat continuu pe tot parcursul anului precedent ajungand
la valori negative in T4:15, atestand despre o diminuare a locurilor noi create si o crestere a celor lichidate.
in T1:16, insé, tendinta mentionata s-a inversat pentru prima datd pe parcursul ultimelor patru trimestre
(Figura 3).

Figura 3. Dinamica numarului somerilor (axa din dreapta) si a diferentei dintre
numarul locurilor noi create si celor lichidate (axa din stanga). Medii mobile
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Sursa: ,Serviciul statistic regional”

Alti indicatori importanti ai pietei muncii au continuat sa se inrautateasca. In T1:16 a scazut numarul
populatiei ocupate in economie cu circa 3% f-a-p pana la 116,5 mii persoane, fiind un nou record negativ.
Populatia angajata continud sa se diminueze pe parcursul ultimelor trei ani, iar cea mai ingrijoratoare
tendinta este ca ratele de scadere s-au accelerat pe parcursul anului 2015 (Figura 4). De asemenea, se
afla Tn scadere continua si numarul locurilor vacante, chiar si in perioadele cand s-a atestat crestere
economica. In asa fel, diminuarea continud a locurilor de munca vacante indiferent de faza ciclului
economic poate sa ateste nu doar de reducerea cererii de munca, dar si de lipsa ofertei. In cazul ofertei
scazute, multe locuri vacante sunt inchise fara a fi completate, facand in continuare presiune descendenta
pentru deschiderea noilor locuri de munca.

Dinamica indicatorilor-cheie a pietei muncii au tendinte contradictorii. Pe de-o parte s-a diminuat
diferenta dintre numarul locurilor de munca noi create si celor lichidate, ceea ce poate sa ateste despre o
invigorare economica. Pe de altd parte, numarul celor angajati a continuat s& se diminueze, tendintele
accelerandu-se in ultimele trimestre, indicand o situatie mai putin pozitiva in economie. Aceste tendinte
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contradictorii pot fi explicate prin faptul ca statistica regionalad nu elucideaza complet si exhaustiv toate
procesele pietei muncii. Astfel, in cazul cand nu se calculeaza si nu se prezintd datele privind migratia
externa, populatia economic inactiva, ocuparea informala, se creeaza o imagine contradictorie la indicatorii
calculati in prezent. in general, diminuarea angajérii in economie, insotitd de descresterea somajului si
cresterea locurilor noi create, poate fi explicata prin o posibila crestere a migratiei externe sau prin
amplificarea angajarii informale.

Figura 4. Dinamica populatiei ocupate (mii, axa din stanga) si a ratelor de
descrestere a populatiei ocupate (% f-a-p, axa din dreapta)
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Sursa: ,Serviciul statistic regional”

Scadere ocuparii este determinatd si de diminuarea continud a populatiei economic active din
regiune. Deci, cum a fost mentionat mai sus, contractarea ofertei de munca joaca un rol crucial in scaderea
continua a numarului populatiei ocupate. Aceste tendinte sunt confirmate si de recensamantul populatiei,
care a avut loc in octombrie 2015. Astfel, conform datelor preliminare, in ultimii zece ani de la
recensamantul precedent din 2004 numarul populatiei din regiune s-a diminuat cu 14,3% sau cu 79 682
persoane pana la 475 665 persoane.

Provocari si prognoze

e Una dintre provocarile cheie al regiunii este diminuarea continud a populatiei. Aceasta tendinta
genereaza scaderea ofertei si insuficienta de brate de munca pentru potentialele noi locuri de lucru.
Dar cel mai grav este faptul ca diminuarea angajarii doar s-a intensificat in ultimii ani, odata cu
amplificarea proceselor de crizd in economia regionala. Scaderea populatiei totale si celei ocupate
va avea consecinte de lunga durata asupra tuturor sferelor socio-economice a regiunii, incepand
cu majorarea presiunii asupra finantelor publice si fondurilor sociale si terminadnd cu scaderea
cererii interne.

¢ Cum a fost mentionat si in alte editii a acestui raport o altd provocare pentru piata muncii tine de
calitatea politicilor economice. Unul din punctele slabe in analiza si luarea deciziilor este aspectul
statistic. Datele actuale, prezentate de autoritatea statistica, reflectd tendinte contradictorii si nu
scot in evidenta toate procesele de pe piata muncii. De fapt, astfel de date nu permit de a elabora
un set de politici active pentru piata muncii si a celor structurale, deoarece prezintd doar niste
indicatori agregati si in unele cazuri cu anumite aspecte contradictorii in cifrele sale absolute.

Centru Analitic Independent
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- Capitolul 5. Preturile si politica monetara

In regiunea transnistreana politica monetara s-a ajustat in dependenta de evolutiile pietii valutare. Astfel,
existenta unor presiuni sporite asupra “rublei transnistrene” in a doua jumatate a anului 2015 si in prima
Jjumatate a anului 2016 a determinat inasprirea politicii promovate de ,Banca Republicana” din regiune.
Totodata, rezervele valutare, practic, au fost epuizate, iar in aceste conditii mentinerea unui curs stabil
devine o misiune, aproape, imposibil de realizat pentru o perioadd lungéa de timp. Desi, cursul oficial al PRB
a rdmas relativ stabil, situatia pe piata valutara este dificila. Deficitul de valutd a stimulat dezvoltarea pietii
valutare tenebre, unde cursul ,rublei nistrene” deja s-a depreciat cu panad la 50%. De asemenea,
promovarea concomitentd a unor masuri cotradictorii cauzeaza atingerea unor rezultate modeste in
promovarea politicii monetare.

Analiza principalelor tendinte

Dupa scaderea preturilor din 2015, in prima jumatate a anului 2016 procesul deflationist se ,,stinge”.
Astfel, daca in ian:16 Indicele Preturilor de Consum (IPC) s-a diminuat cu -2,5% f-a-p, atunci Tn mai:16 s-
a Tnregistrat o descrestere infima, ce a constituit 0,1% f-a-p. De asemenea, Tn mai:16 reduceri
nesemnificative de preturi s-au atestat la produsele alimentare si la marfurile nealimentare, ce s-au ieftinit
cu 0,7% f-a-p si, respectiv, cu 0,4% f-a-p. Evolutiile IPC in ian-mai'16 au fost cauzate de deficitul de valuta,
care a generat dificultati in asigurarea importurilor de bunuri comercializabile, drept urmare oferta acestor
produse s-a redus, iar procesul deflationist s-a stopat.

Figura 5. Principalele componente ale Indicelui Preturilor de Consum (IPC),
crestere f-a-p, %
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Sursa: ,Banca Republicana Nistreana”, calculele EG

In perioada ian-mai'16 evolutia pietii valutare a influentat dinamica agregatelor monetare. Sciderea
soldului depozitelor in valuti este insotiti de majorarea volumului banilor aflati in circulatie. n
primele 5 luni ale anului 2016 tendinta de reducere a soldului depozitelor in valutd a continuat, desi
intensitatea acestui proces s-a redus. Principala cauza a reducerii depozitelor valutare tine de micsorarea
ofertei de valuta, determinata de reducerea influxurilor financiare externe Tn regiune. Reducerea plasarii
valutei in conturi bancare, transformarea depozitelor in economii nebancare si utilizarea economiilor pentru
consum, de asemenea, cauzeaza diminuarea soldului depozitelor in valuta. De exemplu, Tn ultimul timp s-
a intensificat procurarea produselor alimentare in exteriorul regiunii (in Ucraina sau pe malul drept al
Republicii Moldova) din cauza reducerii ofertei produselor alimentare, iar acest fapt, la fel, cauzeaza
sporirea extragerilor din depozitele valutare. Astfel, pentru a achizitiona bunuri Tn exteriorul regiunii
populatia foloseste economiile extrase din depozitele valutare. Desi, cursul oficial al PRB nu s-a modificat
semnificativ, criza valutara a cauzat o depreciere considerabild a ,rublei nistrene” pe ,piata neagra”. In
acest context, pentru a putea procura valuta populatia si-a redus plasamentele in depozite si a inceput sa
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extraga activ economiile in PRB din conturile bancare. Astfel, in primele luni ale lui 2016 cresterea soldul
depozitelor in PRB s-a atenuat comparativ cu 2015, iar in feb:16 si apr:16 s-au inregistrat reduceri. Pe de
alta parte, in Q1:16 reducerea agregatului MO (bani in circulatie) a incetinit, iar in apr:16 si mai:16 volumul
banilor aflati in circulatie a crescut semnificativ cu 20,4% si 43,4% f-a-p. Reducerea ratei rezervelor
obligatorii si a ratei pentru primele platite in fondurile de asigurari ale depozitelor realizatd in a doua
jumatate a anului 2015, la fel, a influentat dinamica agregatului MO.

Figura 6. Componentele masei monetare, crestere f-a-p, %
amBaniin circulatie  =#=Depozitein PRB  ss=Depozite in valuta
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Sursa: ,Banca Republicana Nistreana”, calculele EG

Politica monetara promovata in regiune are un pronuntat caracter discretionar. De asemenea,
incercarea de a atinge concomitent mai multe obiective nu a permis obtinerea unor progrese
semnificative. Tn ultimii ani scopul de baza al politicii monetara din regiune a fost mentinerea stabilitatii
cursului PRB. De asemenea, pe parcursul anului 2015 a fost urmarit si obiectivul cresterii ofertei monetare.
Pentru a asigura stabilitatea cursului PRB ,Banca Republicand” a utilizat, pe larg, operatiunile pe piata
valutara. Drept urmare, rezervele valutare s-au redus drastic. La inceputul anului 2016 activele de rezerva
au ajuns la un nivel derizoriu, iar valoarea lor constituia 19,8 mil. USD. Tn aceste circumstante, posibilitatea
utilizarii active a interventiilor pe piata valutard a fost redusa la minim. Alte instrumente ale politicii
monetare, cum ar fi rata rezervelor obligatorii (aplicatéd depozitelor persoanelor juridice) si rata asociata
primelor pentru fondul de asigurare (aplicatd depunerilor persoanelor fizice), au fost modificate in
dependentd de evolutile de pe piata valutard. Prin majorarea ratelor asociate instrumentelor politicii
monetare se urmareste diminuarea masei monetare in PRB din circulatie, pentru a reduce cererea de
valuta. O anumita calmare a pietei valutare a permis relaxarea politicii monetare in Q3:15. Insa, agravarea
situatiei pe piata valutara in prima jumatate a anului 2016 a cauzat o noua inasprire a politicii monetare: in
mar:16 a fost majorata rata primelor la depunerile in PRB de la 10 la 12%, rata rezervelor obligatorii pentru
depozitele in PRB a fost marita de la 10 la 14% prin modificarile operate in mai:16 si apoi in iul:16, iar rata
rezervelor obligatorii aplicata resurselor valutare a crescut de la 10 la 12% in iul:16. Ultima runda de
inasprire a politicii este 0o masura adecvata, ori in conditiile erodarii activelor de rezerva atenuarea riscurilor
valutare se poate realiza prin majorarea ratelor asociate instrumentelor politicii monetare. Totodata, oferirea
lichiditatilor pe piatd, prin finantarea proiectelor promovate de autoritatile regiunii sau prin creditarea
bancilor comerciale (in 2015 au fost plasate depozite Tn suma de 120 mil. PRB) submineaza eforturile
orientate spre mentinerea stabilitatii cursului. Cauza este ca cresterea disponibilitatilor banesti in PRB
alimenteaza cererea pentru valuta si, Tn acest mod, creeaza presiuni aditionale pe piata valutara.
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Figura 7. Ratele instrumentelor de politica monetara, % si banii in circulatie,
crestere f-a-p, %
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Sursa: ,Banca Republicana Nistreana”, calculele EG

Rigiditatea politicii valutare afecteaza negativ competitivitatea economica a regiunii si submineaza
capacitatea de ajustare la socurile externe. In 2014 si 2015 din cauza asigurdrii stabilitatii ,rublei
nistrene” cursul nominal efectiv si rata reala efectiva a PRB s-a apreciat considerabil. Astfel, cursul nominal
efectiv s-a apreciat cu 16,9% n 2014 si cu 40,8% in 2015, iar cursul real efectiv s-a intarit cu 11,7% si
23,1%. Pentru 2016 anticipam ca tendinta de fortificare a PRB va continua: aprecierea cursului nominal
efectiv va constitui 9,9%, iar cursul real efectiv isi va consolida pozitiile cu 4,9%. Aprecierea PRB reprezinta
un semn al reducerii competitivitatii, deoarece produsele fabricate in regiune devin mai costisitoare
comparativ cu produsele din alte state. Desi, politica de inghetare a cursului de schimb ofera anumite
beneficii pe termen scurt, ce tin, intr-o anumita masura, de asigurarea stabilitatii preturilor, pe termen lung
este afectatd competitivitatea regiunii, iar cresterea economica este influentata negativ.

Figura 8. Cursul nominal si real efectiv de schimb al PRB, crestere f-a-p, %
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Sursa: ,Banca Republicana Nistreana”, http://www.imf.org/, calculele EG

Provocari si prognoze

Printre riscurile ce se referd la dimnesiunea monetard putem evedentia 3 aspecte: inoportunitatea
mentinerii unui curs fixat, arsenalul limitat de instrumente pentru pastararea unui curs stabil, incoerenta
ntre politicile promovate de ,Banca Republicana”:
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Devalorizarea PRB este imperativa. De altfel, conducerea ,Bancii Republicane” recunoaste oficial
acest fapt®. Luand in consideratie ca 2016 este un an electoral in regiune, iar politica cursului fixat
inspira o anumita senzatie de stabilitate, este greu de prezis daca se va recurge la devalorizare
pana la alegerile conducatorului regiuni. Amanarea acestei decizii va agrava situatia economica.
Mentinerea unui perioade mai lungi a cursului fixat va cauza erodarea competitivitatii si va afecta
negativ activitatea agentilor economici, iar riscurile reducerii salariilor si cresterii somajului vor
spori. De asemenea, taraganarea devalorizarii va implica necesitatea ieftinirii semnificative a PRB,
iar drept urmare inflatia ar putea creste semnificativ.

In prezent, din cauza diminuarii rezervelor valutare, mentinerea stabilitatii cursului poate fi atinsa
doar prin inasprirea politicii monetare. Totusi, politicda monetara are un efect asimetric: influentele
sale asupra cursului si preturilor sunt mai reduse comparativ cu impactul asupra activitatii
economice®. In acest context, indsprirea politicii va avea un efect minor asupra cursului, dar va
agrava si mai tare situatia agentilor economici.

De multe ori ,Banca Republicana” promoveaza politici contradictorii. Astfel, pentru regiune politica
monetara dura poate fi insotita de pomparea lichiditatilor in economiei. Prin aceste practici doar se
submineaza atingerea obiectivelor inaspririi politicii monetare. Mai mult, ,Banca Republicana” a
permis institutiilor financiare sa aplice norme prudentiale lejere asociate activitatii de creditare’:
necompletarea fondurilor de risc nu se va reflecta in situatia financiara a bancii, iar prin deciziile
privind restructurarea creditelor neperformante pot fi oferite facilitati debitorilor. Aceste hotarari,
desi ar putea avea anumite efecte pozitive asupra activitatii economice pe termen scurt, reprezinta
un risc sporit pentru stabilitatea sectorului bancar. In fond, aceste decizii ale ,Bancii Republicane”
stimuleaza acumularea de credite neperformante, iar acest fapt ar putea genera o criza de
lichiditati. De asemenea, implicarea in intermedierea financiard dintre o ,Agroprombank” si
compania ,Sheriff”, afecteaza negativ credibilitatea ,Bancii Republicane”.

5 http://www.cbpmr.net/resource/prbovd204. pdf
5 Concluzii in baza aplicarii modelului VAR restrictionat
7 http://www.cbpmr.net/resource/prbovd205. pdf
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- Capitolul 6. Sistemul bancar

Situatia economica generala precard a regiunii transnistrene isi lasd amprenta negativa si asupra activitatii
si rezultatelor sectorului bancar, care inregistreaza rate de crestere scdzute sau chiar negative.
Imprevizibilitatea economicé din jurul persoanelor fizice céat si din jurul mediului de afaceri, alimentata de
criza valutara si incertitudinea legatéa de cursului de schimb, cauzeaza contractarea activitétii de creditare
si inrdutétirea calitétii activelor bancare. In aceste conditii, diminuarea veniturilor si a performantelor
financiare, atét generale céat si individuale, este iminenta. De altfel, in contextul anticiparilor pesimiste
privind dinamica economiei regiunii, si perspectivele imediate de crestere a sectorului bancar ramén a fi
destul de sumbre.

Analiza principalelor tendinte

Situatia economicd complicatd si imprevizibila din regiune creeazd premise reale pentru noi
modificdri structurale in sectorul bancar transnistrean. In T1:16 acesta ramane a fi compus din 6 banci
comerciale, cu o infrastructura teritoriala de 287 unitati bancare, in crestere cu 40 unitati f-a-p. Totusi, dupa
0 usoara ameliorare in ultimii ani, nivelul concentrarii a crescut rapid pe parcursul T1:16, depasind la
moment cel mai ridicat nivel din ultimii 7 ani. Patru institutii financiare, printre care: ,Agroprombank”,
»Ipotecinai”, ,Pridnestrovskii Sberbank” si ,Eximbank”, detin peste 90% din piata bancara din regiunea
transnistreana. Astfel, acestor 4 institutii le revin 96% din activele sectorului, 97% din totalul creditelor si
86% din totalul depozitelor atrase de bancile transnistrene. Totodata, concentrarea bancara inalta
reprezintd si elementul structural cheie al sectorului bancar transnistrean care denoté carentele mediului
competitiv si constituie o sursé de risc pentru stabilitatea acestuia.

Figura 9. Nivelul de concentrare, %
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Sursa: ,Banca Republicana din regiunea Transnistreana”, calculele EG

Sectorul bancar din regiune inregistreaza o ,revenire” conjuncturala nesigura, atidt pe partea
activitatii de creditare, cét si pe cea de atragere a depozitelor. Rezultatele din T1:16 au fost puternic
influentate de incertitudinea din jurul ,rublei transnistrene”. Deteriorarea cadrului macroeconomic general
corelat cu riscul deprecierii semnificative a ,rublei” a determinat restructurarea bilanturilor mai multor banci
in ceea ce priveste creditele acordate. Respectiv, in primele 3 luni ale anului 2016 se observa o crestere
insemnat& a ponderii creditelor in valut& din contul celor in ,ruble”. In aceste conditii, doar in perioada ian—
mai:16 ponderea creditelor in valutd in total credite a crescut cu peste 15,7 p.p. atingdnd nivelul de
aproximativ 60%. In acelasi timp, raportul creditelor in ,ruble” fatd de cele in valutd s-a modificat
semnificativ, constituind 1:1,5 in mai:16, fatd de doar 1:0,8 in ian:16. Alimentat de aceste modificari
structurale si de deprecierea usoara a ,rublei” de la inceputul anului fata de dolar si euro, stocul creditelor
inregistreaza o usoara crestere in primele 5 luni ale anului 2016, atingadnd in mai:15 valoarea de 4460 mil.
,ruble”, cu 3% mai mult f-a-p sau cu 5% fata de Tnceputul anului. Totusi aceasta nu reprezinta o crestere
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efectiva a soldului de credite, fiind bazata pe un efect statistic si anume deprecierea ,rublei transnistre:e”
si dolarizarea creditelor. De cealaltd parte, ritmul de crestere a soldului depozitelor totale s-a diminuat
constant incepand cu anul 2014, atingand valori negative in T3:15, tendinta ce continua pana in prezent.
Stocul depozitelor totale continué s& se micsoreze, atingand nivelul de 2844 mil. ,ruble” in mai:16, cu 2,9%
mai putin f-a-p. Principalii factori determinanti sunt caracterizati de descresterea veniturilor populatiei,
precum si de situatia financiara dificila a companiilor, dar nu trebuie neglijata nici erodarea increderii in
sectorul bancar transnistrean si eventuala migrare a capitalului spre malul drept al Nistrului sau Ucraina.
De asemenea, fapt caracteristic sectorului bancar din regiunea transnistreana este tendinta continua de
plasare a mijloacelor banesti in valutd strdina, (aproximativ 95%), ceea ce demonstreaza increderea
extrem de scazutad in moneda transnistreana.

Figura 10. Soldul creditelor si depozitelor la termen, crestere f-a-p, %
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Sursa: ,Banca Republicana din regiunea Transnistreana”, calculele EG

Deteriorarea conditiilor economice din regiune influenteaza negativ si calitatea activelor bancare.
Este de remarcat expansiunea in T1:16 a creditelor neperformante cu 1,3 p.p. f-a-p pana la nivelul de
10,7%. De asemenea, urmatoarea categorie de credite, cele problematice, inregistreaza o crestere de 2
p.p., pana la nivelul de 9,7 % din totalul creditelor acordate. Respectiv si categoria creditelor de cea mai
fnalta calitate sufera modificari negative. Astfel, ponderea creditelor standard se reduce cu 3,9 p.p. f-a-p
pana la nivelul de 42,2% din total credite.

Figura 11. Clasificarea creditelor oferite de bancile comerciale
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in acest conditii, probabilitatea nerambursdrii creditelor bancare forteazd institutiile bancare sa
formeze rezerve prudentiale mai mari pentru a acoperi riscurile in crestere. Deteriorarea portofoliului
de credite si previziunile cu privire la deprecierea ,rublei” duc nemijlocit la intensificarea majorarii rezervelor
pentru riscul de credit si pentru acoperirea pierderilor de la deprecierea plasamentelor. Observarile ce
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cuprind perioada ian - mai:16, arata ca ritmurile lunare de crestere au variat in jurul nivelului mediu de 30%,
iar raportul dintre rezerve si active a avansat lunar in medie cu 0,1 p.p. atingand nivelul de 6% n mai:16.

Figura 12. Raportul dintre rezervele pentru riscul de credit si pentru acoperirea
pierderilor de la deprecierea plasamentelor si active, si cresterea anuala a rezervelor, %
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Sursa: ,Banca Republicana din regiunea Transnistreana”, calculele EG

Pe fondul ultimelor semnale generate de portofoliul de credite, situatia lichiditatii din sectorul
bancar inregistreaza o tendintd accentuatd de descrestere in T2:16. In primele luni ale anului 2016
activele lichide au Tnregistrat un nivel stabil, ponderea acestora in total active Tnregistrdnd un nivel
acceptabil de peste 20%. Totusi, urmare tendintelor negative crescande asupra calitatii si structurii
portofoliului de credite, incepand cu luna mai:16 nivelul de lichiditate Tn sectorul bancar a coboréat cu
aproximativ 3 p.p sub nivelul minim recomandat de 20% (figura 13). In acelasi timp, degradarea calitatii
portofoliului de credite si cresterea rezervelor orientate spre acoperirea riscului de credit, cauzeaza
reducerea continud a capitalului propriu. Tnca de la inceputul anului 2015, cresterea capitalului propriu s-a
temperat continuu, iar din iun:15 a demarat o tendinta negativa ce se inregistreaza sila moment. La sfarsitul
lunii mai:16 capitalul propriu al bancilor comerciale existente atingea valoarea de 1285 mil. ,ruble”, in
scadere cu 6% de la inceputul anului (81,6 mil. ,ruble”) sau cu 7% f-a-p. Chiar daca deseori declinul nivelului
de capital in T2 este determinat si de un eveniment ciclic si anume distribuirea profitului si plata
dividendelor, totusi, analiza unei perioade mai indelungate prezintd un trend descendent inceput inca in
2014, ceea ce demonstreaza ca nivelul capitalului este afectat in mare parte de factori structurali.

Figura 13. Ponderea activelor lichide in total active, % si capitalul propriu,
crestere f-a-p, %
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Situatia financiard grea a companiilor a fost principalul factor in crestere care a afectat accesul
acestora la creditele bancare. In urma sondajului permanent efectuat de ,Banca Republicana Nistreana”
se observa faptul ca in ultimul timp tot mai multi respondenti invoca ca anume situatia financiara precara a
companiei impiedica accesibilitatea la creditele bancare. Aceasta denota in mare parte rezultatul conditiilor
economice din ultima perioada, vulnerabilitatea companiilor si bancilor la racirea cererii interne si externe
din regiune, precum si nivelul Tnalt de incertitudine care alimenteaza reticenta companiilor de a demara
proiecte investitionale. De asemenea, cauze precum prezenta unui credit restant sau lipsa unor garantii
suficiente sunt din ce in ce mai des invocate de mediul de afaceri, ceea ce si determina in ultima instanta
situatia financiara grea a companiilor.

Figura 14. Factorii care impiedica accesibilitatea creditelor bancare pentru companiile din
regiunea transnistreana, sondaj petrecut in prima jumatate a anului curent
Rezultatele sondajului pentru semestrul 11, 2014 Rezultatele sondajului pentru semestrul Il, 2015
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Tendintele negative prezente pe piata de credit si pe cea de atragere a depozitelor se reflecta
puternic si in performantele generale ale sectorului bancar. in aceste conditii, veniturile din dobanzi
rezultate de pe urma activitatii de creditare s-au redus in T1:16 cu peste 12,5 % f-a-p, sau cu 13,9 mil.
,ruble” si ating valoarea de 97,1 mil. ,ruble”. Modificarea data a fost influentatd in cea mai mare parte de
micsorarea veniturilor din dobénzi la credite acordate persoanelor fizice, cu 12,9 mil. ,ruble” sau in
descrestere cu 24.8% f-a-p. De asemenea, veniturile bancare din activitati conexe inregistreaza o
diminuare importanta, de 19,3% f-a-p, situdndu-se in jurul valorii de 66,2 mil. ,ruble”. Criza valutara interna
acuta resimtitd puternic in numarul si valoarea operatiunilor de schimb valutar, a determinat in T1:16 un
venit de doar la 38,4 mil. ,ruble” de pe urma acestora, cu 16 milioane mai putin f-a-p, sau in descrestere
cu 29,7%. Per ansamblu, rezultatul activitatii bancilor comerciale in T1:16 a fost de aproximativ 3 ori mai
mic f-a-p, profitul net atingand valoarea de doar 7,7 mil. ,ruble”. in acelasi timp, si indicatorii de performanta
relativa au avut de suferit, rentabilitatea capitalului propriu diminuandu-se in T1:16 pana la nivelul de 2,3%
(7,3% in T1:15) iar rentabilitatea activelor diminuadndu-se pana la 0,5% (1,7% in T1:15).

Figura 15. Evolutia veniturilor bancare (mil. ,,ruble”) si a profitabilitatii, %
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Provocari si prognoze

e Perspectivele pe termen mediu (chiar si cele pe termen scurt) privind dezvoltarea sectorul bancar
din regiunea transnistreana se prezinta a fi putin optimiste. Scaderea veniturilor populatiei si
reducerea activitatii economice va influenta negativ functionarea bancilor, iar situatia sectorului
financiar s-ar putea inrautati semnificativ.

e Pe fondul Tncetinirii activitatii agentilor economici si scaderii veniturilor personale, retragerea
resurselor din sectorul bancar continua intr-un ritm sustinut. In scurt timp bancile ar putea s&
intdmpine un anumit deficit de lichiditati, ce va determina descresterea capitalizarii bancilor. Mai
mult ca atat, sperante mari nu pot fi puse pe o interventie consistenta a ,bancii centrale”, care
condusa de obiectivul principal - mentinerea stabilitatii preturilor si a cursului de schimb, si-a
epuizat practic rezervele valutare.

o Criza valutara acuta si perspectivele pesimiste in ceea ce priveste stabilitatea ,rublei transnistrene”
determina o dolarizare intensa a creditelor si a economiilor populatiei, fapt ce creeaza o si mai
mare presiune asupra cursului de schimb. Totodata, in conditiile unui an electoral este greu de
crezut ca factorii de decizie de la Tiraspol vor da frau liber cursului valutar pentru a permite
ajustarea reala a acestuia. Totusi o depreciere de cel putin 15-20% pare a fi iminenta, insa
autoritatile par mai nepregatite, decat economia regiunii pentru un asemenea scenariu.

o Criza valutara determina si aparitia unor anumite intelegeri care par a fi contrar logicii financiare
(LAgroprombank” ofera ,Bancii Republicane Nistrene” un imprumut de 15 mil. USD fara dobanda
pentru o perioada de 5 luni, care in aceeasi zi este acordat companiei ,Sheriff’8), fapt ce
submineaza credibilitatea fatd de sectorului financiar, cat si corectitudinea institutiei de
reglementare si control din regiune.

e Declinul economic ce se transpune prin deteriorarea portofoliului de credite si reducerea veniturilor
bancare, agraveaza si mai mult performantele individuale si cele colective ale sectorului bancar
transnistrean. In aceste conditii, tindnd cont de nivelul ridicat al concentrarii bancare, anumite
socuri individuale pot fi rapid raspandite catre tot sistemul financiar al regiunii.

8 http://novostipmr.com/ru/content/kommentariy-prb-po-besprocentnomu-zaymu
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Capitolul 7. Sectorul extern

Existenta carentelor de ordin economic amplificate de aparitia unei crize valutare profunde inregistrate
incepand cu luna februarie a anului 2016 s-au reflectat asupra performantei comerciale a regiunii
fransnistrene, aceasta fiind si asa afectatd de reducerea cererii externe inca din 2014. Concomitent,
expirarea la 1 ianuarie 2016 a regimului comercial preferential asimetric acordat de catre UE Republicii
Moldova incéa in anul 2008 (Preferintele Comerciale Autonome), a impus de facto autoritatile din regiune
sa accepte noile conditii care deriva din noul acord ZLSAC. Astfel, principala provocare a regiunii in

perioada imediata rdmane a fi implementarea prevederilor ZLSAC pentru a beneficia in continuare de
tratament comercial preferential la export in UE.

Analiza principalelor tendinte

Perpetuarea situatiei sociale si economice precare in regiunea transnistreana, pe fundalul aparitiei
unei crize valutare profunde, a afectat negativ performantele comerciale ale regiunii transnistrene.
In perioada ian-mai: 16, valoarea marfurilor livrate a fost inferioara anului precedent cu 8,1% si a totalizat

213 mil USD. in acelasi timp, importurile in perioada ian-mai:16 au constituit 353 mil USD, ceea ce este cu
32% mai putin f-a-p.

Mentinerea conditiilor economice instabile pe unele piete de desfacere a cauzat reducerea livrarilor
de marfuri. Industria regiunii nu si-a putut reveni din colapsul anului 2015, inregistrand in perioada ian-
mai:16 o diminuare a volumului productiei industriale in termeni valorici (dolari SUA) de circa 7% f-a-p. La
randul sau cererea scazuta pe pietele externe fata de principale grupe de marfuri a contribuit la reducerea
livrarilor catre aceste destinatii. Astfel, in perioada de referinta, din cauza acestor factori, livrarile pe malul
drept al Nistrului s-au redus cu circa 20% f-a-p si au constituit 95 mil USD. in acelasi timp, livrarile de
marfuri spre CSI s-au redus cu 5,2% f-a-p, insumand astfel 34,6 mil USD, iar spre UE si alte tari au fost
inregistrate majorari f-a-p de 6,3% si 63,6% respectiv, insumand astfel 78 mil USD si 4,5 mil USD (Figura
16). Totusi, atragem atentia asupra bazei initiale de comparare joasa din anul 2015, cand au fost
inregistrate diminuari masive pentru toate categoriile de marfuri livrate.

Figura 16. Livrarile de marfuri din regiunea transnistreana pe grupe de tari, mii USD
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Sursa: Serviciul de Stat al Statisticii din regiunea transnistreand, calculele EG

Livrarile pe malul drept al Nistrului ramén principala destinatie a marfurilor din regiune. Principala
destinatie pentru livrarile din regiunea transnistreana raméane a fi malul drept al Nistrului cu un total de 95 mil
USD, in scadere cu 19,8% f-a-p (figura 16) si cu o pondere de 44,7% (Figura 17) in total livrari (51,2% in anul
2015). Diminuarile respective nefiind determinate de instituirea pretinselor bariere comerciale, ci mai degraba
urmare reducerii cererii fatd de produsele din regiune si ieftinirii acestora (in primul rand energie electrica), dar
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si datoritd fenomenului de substituire a importurilor cu produsele din regiune in contextul deficientelor aparute
pe piata valutara care au condus la imposibilitatea efectuarii importurilor.

Livrarile catre UE au compensat diminudrile pe celelalte piete. Tn cazul excluderii livrarilor pe malul drept al
Nistrului, UE ar detine o pondere de circa 66% Tn total exporturi ale regiunii. Cresterea data a fost generata in
cea mai mare parte de majorarea livrarilor pentru cea mai importantd grupa de marfuri - metale comune si
articole din acestea cu circa 25% f-a-p. Pentru celelalte doua grupe din top, cum ar fi materialele textile si
articolele din acestea, precum si incaltamintea, exporturile catre UE nu au inregistrat modificari majore.
Principalele tari partenere din cadrul UE (care reprezinta circa 85% din grupa data) raman a fi Romania, Italia si
Germania cu ponderi in total livrari de 17,7%, 7,4% si 6% respectiv.

Figura 17. Structura geografica a exportului si importului regiunii transnistrene, %
m Repiblica Moldova mCSI mUE Altele
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Sursa: Serviciul de Stat al Statisticii din regiunea transnistreana, calculele EG

Exporturile cétre CSI au fost in scadere in contextul stagndrii economiei Federatiei Ruse. In perioada ian-
mai:16, tarile CSI au fost prezente in livrarile regiunii transnistrene cu o pondere de 16,3% (in 2015 — 15,8%),
ce corespunde unei valori de 34,6 mil USD. Exporturile de marfuri catre aceste tari s-au micsorat cu 5,2% f-a-p
(Figura 17). Diminuarea data a fost determinata in cea mai mare parte de scaderea exporturilor de masini si
aparate, echipamente electrice, dar si de materialele textile si articolele din acestea, precum si incaltaminte.
Cele mai importante diminuari catre aceasta destinatie s-au atestat in mod firesc cétre Federatia Rusa (-20,3%
f-a-p), care a insumat un total de 15,8 mil USD, detindnd o pondere de 7,4% in total livrari (8,6% in 2015).
Totodata, in contextul aplanarii conflictului armat din estul Ucrainei, a fost inregistratd o majorare a exporturilor
catre aceasta destinatie de circa 17,3% f-a-p, insumand in total 17,7 mil USD.

Din grupul altor tari, este de mentionat cresterea semnificativa a exporturilor catre Serbia, care au insumat 2,9
mil USD, sau cu 59,1% mai mult f-a-p. Pentru restul tarilor din categoria daté au fost inregistrate exporturi
nesemnificative.

Produsele energetice si metalele ramén a fi principalele exporturi ale regiunii. in perioada ian-mai:16,
livrarile de combustibilii si energie electrica au Tnregistrat o diminuare de circa 11,1% f-a-p, insumand 78,3 mil
USD (Figura 18), ceea ce reprezinta circa 36,9% din total livrari ale regiunii (in 2015 — 38,1%). Acest fapt s-a
datorat, atat diminuarii cererii de energie electrica pe malul drept al Nistrului, cat si reducerii pretului de vanzare
conform prevederilor noului contract semnat cu autoritatile de la Chisindu. Livrarile de metale comune si articole
din acestea au ramas la acelasi nivel inregistrand o valoare de 47,2 mil USD (Figura 18) si o pondere in total
livrari de 22,2 % (in 2015 — 20,6%). Produsele alimentare la rdndul sau au cunoscut de asemenea o dinamica
negativa de -17,9% f-a-p, insumand 24,2 mil USD si o pondere de 11,4% (in 2015 — 12,8%). Acest fapt s-a
datorat substituirii importurilor cu marfuri autohtone drept urmare crizei valutare si reducerii importurilor.
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Figura 18. Exportul de marfuri din regiunea transnistreana pe grupe de marfuri, mii USD
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Sursa: Serviciul de Stat al Statisticii din regiunea transnistreand, calculele EG

Agravarea situatiei economice din regiune pe fundalul unei crize valutare a determinat reducerea
importurilor de marfuri. In perioada ian-mai:16, importurile s-au redus cu 32% f-a-p, inregistrand un total de
353 mil USD. Cea mai mare scadere a avut loc din cadrul CSI si a constituit -36,3% f-a-p, insumand astfel 250
mil USD, dar si de pe malul drept al Nistrului cu 30,5%, inregistrand 23 mil USD. In timp ce descresterile
importurilor din UE si grupul altor tari fiind mai temperate si au inregistrat diminuari de -17,6% si -14,1% f-a-p
respectiv (Figura 19Error! Reference source not found.).

Figura 19. Importul de marfuri in regiunea transnistreana pe grupe de tari, mii USD
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Sursa: Serviciul de Stat al Statisticii din regiunea transnistreand, calculele EG

Pe fundalul reducerii cererii interne si externe, precum si crizei valutare, s-a diminuat drastic importul
de combustibili. Astfel, in perioada ian-mai:16 importul de combustibili a inregistrat o diminuare de circa 39%
f-a-p, atingénd suma de 191 mil USD (Error! Reference source not found.Figura 20) si detindnd o pondere
de 54% in total importuri ale regiunii (in 2015 — 60,1%). In ceea ce priveste produsele petroliere principale
(motorina si benzina) in perioada de referinta s-a facut resimtit deficitul produselor date pe piata internd urmare
crizei valutare din regiune si implicit imposibilitatii achitarii in valuta straina in cadrul tranzactiilor de import. In
speranta redresarii situatiei atestate, Tn special in contextul lucrarilor agricole, in luna iunie a fost luata decizia
de a reduce rata accizelor de la 90$/t la 45%/t pentru motorina si de la 189%/t la 100$/t pentru benzina.
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Figura 20. Importul de marfuri in regiunea transnistreana pe grupe de marfuri, mii USD
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Sursa: Serviciul de Stat al Statisticii din regiunea Transnistreand, calculele EG

Criza valutara a determinat reducerea importurilor de produse alimentare, fapt ce a cauzat deficit de mai
multe produse pe piata interna si, prin urmare, a alimentat ,,turismul alimentar”. Importul de produse
alimentare s-a diminuat cu circa 6% f-a-p si a inregistrat o valoare de 36,1 mil USD, detindnd o pondere de
10,2% 1n total importuri ale regiunii (in 2015 - 7,4%). Este de mentionat faptul ca, in sensul evitarii formarii unei
penurii pe piata si stimularii tranzactiilor date, la inceputul lunii iunie s-a permis agentilor economici extragerea
fn numerar din conturi a unor sume mari in valuta straina, fara a fi necesara confirmarea contractelor pentru
achizitionarea de bunuri in afara regiunii.®

Cererea scazuta pe pietele externe a redus importurile de materii prime pentru industria metalurgica. in
perioada de referintd importul de metale comune si articole din acestea pentru principala forta economica din
regiune — Uzina metalurgica din Rabnita, s-a redus cu 50,9% f-a-p inregistrand o valoare de 21 mil USD (Figura
20) si ocupand o pondere de 6% in total importuri (in 2015 — 8,2%).

Provocari si prognoze

¢ Din perspectiva beneficierii de noul regim comercial din cadrul ZLSAC in contextul expirarii la 1
ianuarie 2016 a ATP (Preferinte Comerciale Autonome), principala provocare pentru regiunea
transnistreana rezida in asigurarea implementarii preconditiilor impuse de UE urmare agrearii de
toate partile (inclusiv partea transnistreana) a setului de Masuri pentru ameliorarea comertului
regiunii transnistrene cu UE, fapt consemnat prin Decizia Nr.1/2015 a Consiliului de asociere RM-
UE din 18.12.2015.

o Desinu este public, printre conditiile care urmeaza a fi indeplinite se numara: a) Excluderea taxelor
vamale pentru 50% din pozitii tarifare la import din UE pe parcursul anului 2016; b) Excluderea
tuturor taxelor vamale la importul din UE pana in 2018; c) Introducerea unui nou sistem de
impozitare care sa prevada TVA; d) Armonizarea nomenclatorului marfurilor din regiunea
transnistreana la HS 2012; e) Instituirea unui mecanism de cooperare institutionald in vederea
respectarii normelor SPS, inclusiv in partea ce tine eliberarea certificatelor; f) Implementarea
reglementarilor tehnice prevazute in ZLSAC.

¢ Cu toate acestea, reiesind din faptul ca, nu exista nici un mecanism care ar permite monitorizarea
implementarii de catre partea transnistreana a ZLSAC, raméne a fi incerta evolutia ce tine de
realizarea masurilor date, iar Tn virtutea garantarii de catre Republica Moldova partenerilor europeni
a corectitudinii implementarii angajamentelor asumate (in pofida riscurilor care deriva din lipsa
controlului efectiv asupra regiunii), principala provocare a autoritatilor de la Chisinau va fi evitarea
sanctiunilor pentru nerespectarea prevederilor Acordului in regiunea transnistreana.

9 http://president.gospmr.ru/sites/default/files/zakon/ukaz_no 232.pdf
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Pe de altd parte, desi la nivel declarativ de catre partea transnistreanad nu este agreatd
implementarea ZLSAC, scenariul izolarii economice prin renuntarea la extinderea regimului va
avea repercusiuni negative importante pentru economie. Ori, reticenta fatd de implementarea
ZLSAC manifestata de catre autoritatile regiunii, va alimenta nemultumirea crescanda a mediului
de afaceri, iar imposibilitatea accederii la piata comunitara va submina competitivitatea acestora.

Cu toate acestea, tindnd cont de exercitiul electoral care va avea loc Tn regiunea transnistreana la
toamna, pot fi anticipate provocari si speculatii multiple ce vor viza oportunitatea economica a
ZLSAC pentru regiune, din partea jucatorilor politici, inclusiv Tn sensul obtinerii capitalului electoral.

Tn contextul crizei valutare, principala provocare rezida in reevaluarea mecanismului de gestionare
a acesteia, tindnd cont de realitatile economice ale regiunii transnistrene. Inclusiv prin renuntarea
la initiativele sporadice de supra-reglementare valutara in cadrul tranzactiilor internationale, menite
sa previna exodul de valuta straina in sensul sustinerii In mod artificial a cursului valutar, fapt ce
inhiba procesele economice generatoare de valoare adaugata. Cum ar fi obligativitatea vanzarii
unei parti din valuta strdina provenita din tranzactiile de export a agentilor economici din regiune
(din luna martie in proportie de 7% iar din luna mai in proportie de 25% din total venit). De mentionat
ca, se vehiculeaza posibilitatea majorarii ponderii date pana la 100%.
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Despre Expert-Grup
CINE SUNTEM

Expert-Grup este o organizatie neguvernamentald si non-profit specializata in cercetari economice si de
politici publice. Expert-Grup nu reprezinta interese economice, corporative sau politice. Fiind o organizatie
independenta, Expert-Grup este o reflectie a idealurilor impartasite de tinerii intelectuali moldoveni care au
creat institutia cu scopul de a contribui la dezvoltarea Moldovei. Alaturi de alte tipuri de organizatii din
societatea civila moldoveneasca, Expert-Grup se pozitioneaza ca un centru analitic neutru din punct de
vedere politic si ideologic.

ACTIVITATILE NOASTRE

Activitatile noastre de baza sunt analiza si previziunile economice si cercetérile in domeniul politicilor
publice. In acest vast areal de cercetare, noi oferim o gamé diversificatd de produse si servicii analitice,
ajutdndu-i pe beneficiarii nostri sa ia decizii care sa susiina traiectoria de dezvoltare a Moldovei.
Competenta noastra esentiala consta in aptitudinea de a oferi cercetari profesioniste, obiective si de Tnalta
calitate in urmatoarele domenii:

e Analize si previziuni macroeconomice;

e Economie politica;

e Finante publice;

e Dezvoltarea umana si eradicarea saraciei;
e Piata muncii si comportamentul consumatorilor;
e Comertul extern;

e Pietele financiare;

e Economia integrarii europene;

e Analiza economica la nivel de sector;

e Dezvoltarea economica regionala si local;
e Energia si economia mediului.

PARTENERI S| DONATORI

Tn perioada anilor 2006—2016 Expert-Grup a implementat mai mult de 80 proiecte de cercetare si advocacy
in diferite domenii legate de cercetari economice si de politici publice. Mai mult de 100 experti afiliati si
neafiliati institutiei, atat din Moldova, cat si din alte tari, au fost implicati in aceste proiecte. Am lucrat cu
asemenea donatori ca Fundatia Soros-Moldova, Fundatia Est-Europeana, Fundatia Konrad Adenauer,
Balkan Trust for Democracy, Black Sea Trust, Fundatia Friedrich Ebert, PNUD Moldova, UNICEF, Comisia
Europeana, Consiliul Europei, Fundatia pentru o Societate Deschisa, Agentia Elvetiana pentru Cooperare
Internationala, Departamentul Marii Britanii pentru Dezvoltare Internationala, Banca Mondiala, Organizatia
pentru Cooperare si Dezvoltare Economica. Tn anii 2010 si 2012 Expert-Grup a fost selectat in calitate de
membru al Consiliului National pentru Participare. Incepand cu anul 2008 Expert-Grup este membru al
Asociatiei de Politici pentru o Societate Deschisa — o retea internationala ce intruneste 56 de centre
analitice din tari din toata Europa.
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