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- Economia regiunii transnistrene in cifre

Tabelul 1. Principalii indicatori macroeconomici ai regiunii transnistrene

T1:2015

T2:2015  T3:2015

Produsul Intern Brut, mil. USD 1048,8 1116,78 225,3 462,5 710,4 1005,0
Produsul Intern Brut, % f-a-p 104,2 103,43 85,0 88,5 90,0 90,0
Volumul productiei industriale, mil. USD 738,08 904,86 182,53 374,71 575,62 795,0
Volumul p_roduct,iei industriale, % f-a-p (in preturi 82.3 119.0 83.7 875 90.2 88.0
comparabile)

Volumul comertului cu amanuntul, mil. USD 902,51 882,68 181,92 342,95 = 519,32 706,1
Volumul comertului cu amanuntul, % f-a-p 104,8 97,5 87,4 81,2 79,6 80,0
Investitii Tn capital fix, mil. USD 139,32 131,91 14,72 41,63 64,97 95,0
Investitii Tn capital fix, % f-a-p 110,4 89,0 73,1 59,8 74,2 72,0
Rata de schimb a ,rublei transnistrene” fata de 11,1 111 111 111 111 N/A
dolarul SUA

Indicele Preturilor de Consum, % f-a-p 103,63 100,98 99,19 100,22 98,06 N/A
Norma rezervelor obligatorii, pentru depozitele

persoanelor fizice in ,ruble transnistrene”, % (final 0 10 12 12 10 N/A
de perioada)

Norma rezervelor obligatorii, pentru depozitele

persoanelor fizice n valuta straina, % (final de 8 14 15 15 12 N/A
perioada)

Norma rezervelor obligatorii, pentru depozitele

persoanelor juridice in ,ruble transnistrene”, % (final 6 14 15 12 10 N/A
de perioada)

Norma rezervelor obligatorii, pentru depozitele

persoanelor juridice in valuta straina, % (final de 12 14 15 12 10 N/A
perioada)

Exporturi de bunuri, mil. USD 556,43 677,69 118,28 265,91 NA 406,6
Importuri de bunuri, mil. USD 1648,57 1641,56 345,16 617,49 NA 984,9
Exporturi de servicii, mil. USD 68,28 65,58 17,84 27,58 NA 45,9
Importuri de servicii, mil. USD 94,56 144,97 18,36 36,04 NA 101,8
Deficitul de cont curent, mil. USD -878,52  -849,67 -194,16 @ -337,26 NA -820,0
Salariul mediu, USD 336,5 355,6 337,7 340,2 340,9 300,0
Venituri bugetare, mil. USD 257,3 286,0 48,1 96,3 152,6 190,0
Cheltuieli bugetare, mil. USD 324,3 366,9 66,0 132,7 196,6 230,0
Deficit(-)/excedent(+) bugetar, mil. USD -67,0 -80,9 -17,9 -36,4 -44.0 -40,0
ge“:'igzz as)' alte surse plasate, mil. USD (final de 378,74 376,93 404,32 391,91 38576  390,0
Depozite la termen, mil. USD (final de perioada) 225,84 274,56 264,54 259,47 249,79 260,0

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

Regiunea transnistreana se confrunta cu o criza economica fara precedent. Pentru anul
curent, PIB-ul regiunii ar putea sa se contracte cu circa 10-12%, din cauza unui cumul de factori
externi si interni negativi. Conjunctura nefavorabila pe pietele externe (instabilitatea Tn Ucraina,
recesiunea economica in Rusia si pe malul drept al Republicii Moldova, scaderea cererii in UE,
devalorizarea monedelor nationale in tarile din regiune) au determinat o scadere a cererii pentru
exporturile regiunii cu aproape un sfert. Aceasta s-a reflectat intr-un nivel mai redus al productiei
industriale, care in primele 9 luni ale anului curent a inregistrat o scadere de circa 10%.

Criza economica risca sa se transforme intr-o criza sociala de proportii. Veniturile populatiei
au scazut cu circa 30%, fiind cauzate de absolut toate sursele de venit (remiteri, salarii, venituri din
activitatea de intreprinzator, transferuri sociale si pensii). In general, nivelul veniturilor estimat
pentru anul 2015 este, in termeni reali, mai mic decét cel din 2007. Drept rezultat, consumul final
a scazut, insa cu un ritm mai lent decat veniturile, cu circa 21-22%. Acest decalaj intre ajustarea
veniturilor curente si cea a cheltuielilor de consum arata ca populatia cheltuieste intens economiile
acumulate anterior, fapt ce ar putea determina scaderea mai rapida a consumului in viitorul
apropiat daca situatia economica nu se va redresa.

Riscurile sociale sunt agravate de problemele de pe piata muncii, precum si de
constrangerile bugetare. A scazut capacitatea economiei de a genera locuri de munca noi, unele
locuri de munca se inchid, iar la cele ramase au scazut salariile. Mai mult decat atat, au crescut de
aproape 4,5 ori restantele salariale, atat in sectorul public, cat si in cel privat. Pe fondul dificultatilor
economice, au fost reduse cheltuielile bugetare si s-a majorat datoria publica. In contextul unui
deficit bugetar in crestere, precum si a unui spatiu fiscal ingust (cauzat de restrangerea activitatii
economice si de cresterea economiei informale), autoritatile au un spatiu de manevra foarte limitat,
care ar putea impune continuarea masurilor de austeritatea bugetara.

Regiunea transnistreana s-a dovedit a fi total nepregatita pentru un asemenea soc economic
si social. In particular, sistemul de finante publice era deja foarte dezechilibrat pana la criza (deficit
bugetar si datorie publica inalte), situatia fiind agravata de un sistem fiscal ineficient (lipsa TVA si
focusarea preponderenta pe impozitarea directa a intreprinderilor), precum si de acutizarea crizei
demografice si, respectiv, a sistemului de pensii (in 2015, numarul de pensionari a depasit numarul
persoanelor ocupate).

Pe fondul constrangerilor bugetare, administratia regionald a sporit presiunile asupra
sectorului privat. Astfel, au fost acumulate arierate mari la achitarea contractelor publice si au
fost transpuse o parte din cheltuielile publice pe umerii intreprinderilor din sectorul privat. Un
exemplu graitor este deschiderea de catre Uzina Metalurgicad Moldoveneasca (or. R&bnita) a unei
retele de magazine sociale. Un alt exemplu este finantarea de catre marii producatori agricoli a
investitiilor pentru dezvoltarea comunitara si sociala (reparatii case de cultura, muzee, proiecte de
gazificare, reabilitarea cladirilor administrative). Aceste practici, cel mai probabil, vor continua, fapt
ce ar putea subrezi si mai mult situatia financiar-economica a intreprinderilor din regiune.

Pentru urmatorii 2-3 ani se contureaza cel putin trei riscuri economice majore: (i) diminuarea
si mai rapida a exporturilor; (ii) reducerea si mai rapida a consumului; si (iii) cresterea
puternica a nivelului inflatiei si saraciei.

o Diminuarea si mai rapidd a exporturilor ar putea fi determinatd de renuntarea de catre
autoritatile de la Tiraspol in a implementa prevederile Acordului de Asociere cu UE. Aceasta
va determina UE sa Tnlocuiasca preferintele comerciale autonome, care expira la finele
anului 2015, cu tarife la importul produselor originare din regiune. Aceasta ar putea spori
preturile exportatorilor transnistreni pe piata comunitara, in medie, cu circa 15%. Pe langa
aprecierea ,rublei transnistrene” fata de moneda euro, aceasta va servi un factor suplimentar
care va submina si mai mult competitivitatea produselor din regiune pe piata comunitara.
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o Reducerea si mai rapida a consumului ar putea fi cauzatd de epuizarea economisirilor
populatiei, care pana la acest moment au fost utilizate pentru a contrabalansa reducerea
veniturilor. In contextul in care se va materializa riscul precedent din cauza neimplementarii
prevederilor Acordului de Asociere, reducerea bruscd a consumului si agravarea situatiei
economice din regiune este inevitabila.

o Riscul cresterii puternice a nivelului inflatiei este alimentat de 2 factori de baz&. Tn primul
rand, autoritatile din regiune acopera deficitul bugetar din contul majorarii datoriei publice
care este finantata de catre ,Banca Republicana Nistreana” la o rata preferentiala. Aceasta
presupune cresterea masei monetare care nu este acoperita de noi bunuri si servicii, si, prin
urmare, implica riscuri iminente inflationiste. Tn al doilea rand, fixarea artificiald a cursului de
schimb la un nivel constant, cu ignorarea realitatilor economice, nu poate dura la nesfarsit,
in special Tn contextul in care rezervele valutare ale ,Bancii Republicane Nistrene” sunt la
limita, iar decalajul dintre cererea si oferta de valuta este simtitor. Mentinerea in continuarea
cu orice pret a cursului de schimb al ,rublei transnistrene” ar putea, la un moment dat, pune
autoritatea monetara in conditia in care s& nu existe alta optiune decat devalorizarea brusca
a monedei, cu efecte inflationiste evidente. Materializarea acestui risc va avea implicatii
majore asupra nivelului saraciei din regiune, Tn special agravand nivelul de trai al celor care
deja se afla sub pragul saraciei si care au posibilitati limitate de a emigra sau a se
respecializa n alte domenii de activitate.

e Avand in vedere tendintele si riscurile economice si sociale, recomandam autoritatilor din
regiune sa intreprinda urmatoarele masuri urgente:

o Implementarea prevederilor minime ale Acordului de Asociere care vizeazd comertul
exterior. In primul rand, este necesars axarea pe colaborarea tehnica intre autoritatile de la
Chisinau si Tiraspol cu privire la aspectele aferente emiterii certificatelor de origine,
procedurilor vamale, standardelor sanitare si fitosanitare, politicii in domeniul concurentei,
achizitiilor publice si a politicii fiscale.

o Renuntarea la practica transpunerii pe sectorul privat a obligatiilor financiare pe care
autoritdtile din regiune si le-au asumat ntr-o perioadd economicd extrem de austera.
Continuarea acestor practici poate sa duca la degradarea capitalul productiv (firmele nu vor
avea suficiente resurse pentru a investi) si chiar la o fuga a capitalului din regiune. Totodata,
este evident ca politica cheltuielilor publice trebuie sa fie revizuita si rationalizata.

o Reformarea sistemului fiscal din regiune. La moment, veniturile fiscale sunt concentrate in
mod excesiv pe impozitarea directa, fara aplicarea TVA. Aceasta creeaza presiuni majore
asupra sectorului privat si submineaza competitivitatea exportatorilor, deoarece majoritatea
partenerilor comerciali ai regiuni aplica TVA, iar la nivel local lipseste mecanismul de
restituire TVA. Reforma fiscald ar putea sa se bazeze pe doua elemente-cheie: (i)
implementarea unui sistem TVA transparent si simplu; si (ii) asigurarea compatibilitatii dintre
sistemele fiscale de pe ambele maluri ale Nistrului si alinierea acestora la standardele
internationale. in esenta, accentul trebuie transpus de pe taxarea profiturilor si investitiilor
spre taxarea consumului.
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Sumar executiv

Oferta interna

in 2015 economia regiunii transnistrene trece prin una din cele mai dificile perioade din ultimii doudzeci de
ani. O serie de factori interni si externi s-au suprapus, cauzand o recesiune economica profunda, pe care
noi o estimam la nivelul de 10-12%. Instabilitatea economica si de securitate in Ucraina, recesiunea
economica in Rusia si in Republica Moldova, scaderea cererii in UE, devalorizarea monedelor nationale in
tarile din regiune — Tmpreuna cu o serie de factori interni au determinat o scadere cu aproape un sfert a
cererii pentru exporturile regiunii, ceea ce automat s-a reflectat intr-un nivelul mai redus al productiei
industriale. Problemele majore cu care se confruntad bugetul regiunii si volumul mai mic de remitente au
Pentru 2016, in cazul cand autoritatile regionale accepta implementarea ZLSAC, iar piata ucraineana si
ruseasca fsi revin din anemie, anticipam o revenire a PIB-ului regiunii, care se poate cifra si la 8-10%. in
cazul respingerii ZLSAC si stagnarii continue in Rusia si Ucraina, o scadere cu alte 4-5% este perfect
posibila.

Cererea interna

Cererea interna inregistreaza anul curent scaderi dramatice la toate componentele. Veniturile populatiei
din toate sursele au scazut, inclusiv din salarii si remitente, ceea ce s-a reflectat intr-o comprimare cu circa
21-22% a cheltuielilor de consum. Administratia regiunii se confruntd cu probleme bugetare majore,
cauzate de inrautatirea situatiei financiar-economice a marilor intreprinderi industriale si de scaderea
veniturilor externe. Astfel, bugetul public nu a putut amortiza socurile abatute asupra cererii private.
Totodata, si investitile de capital ale intreprinderilor sunt la minime istorice, urmare a subtierii tuturor
surselor de finantare pe termen lung, inclusiv a veniturilor proprii ale intreprinderilor, dar si a finantarilor
bancare si subventiilor bugetare.

Finantele publice

Finantele publice din regiunea transnistreand au fost influentate in anul 2015 de doi factori importanti. Un
factor este petrecerea alegerilor ,locale si parlamentare” la finele Iui noiembrie, care au influentat
prognozele initiale pentru toate componentele bugetului consolidat, dovedindu-se prea optimiste fata de
actuala conjuncturé economica. Ins&si decelerarea economic, care se resimte din anul 2014, a afectat
executarea bugetelor pe parcursul anului, autoritatile fiind nevoite sa diminueze salariile in sectorul bugetar
si pensiile pana la 70% din nominal. Totusi, aceste plati au fost restabilite de la 1 noiembrie, gratie unor noi
fmprumuturi si unui deficit mai redus pe parcursul anului f-a-p, ca rezultat al economiilor obtinute din
retinerea platilor respective pe parcursul anului. Totodata, provocarile principale pentru cadrul bugetar al
regiunii transnistrene nu provin doar din actuala conjunctura macroeconomica, dar derivd mai mult din
disfunctionalitati structurale. Principalele provocari pentru urmatorii ani tin de dezvoltarea slaba a bazei de
impozitare, datoria publica de peste 100% din Produsul Intern Brut al regiunii, precum si modul de finantare
a Fondului Unic de Asigurari Sociale, care actualmente este acoperit din surse proprii doar Tn marime de
50%.

Piata muncii

Tendintele negative din economia regiunii transnistrene s-au reflectat si in dinamica indicatorilor pietei
muncii. In mare parte, acestia au relevat o performanta proasta pe parcursul anului 2015. Astfel, incepand
cu T4:14 a inceput sa scada vertiginos numarul de noi locuri de munca deschise, egalandu-se catre T3:15
cu numarul de locuri de munca Tnchise. De asemenea, numarul de locuri vacante se afla la minimul din
ultimii trei ani. In acelasi timp, rata somajului a avut un comportament contra-intuitiv pentru o astfel de
conjunctura economicd, care s-a diminuat pe tot parcursul anului. Refluxurile din somajul curent pot fi
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explicate prin probabila amplificare a emigratiei si extinderii ocuparii neformale, precum si prin anumite
deficiente metodologice de calculare a indicatorului respectiv.

Preturi si sector monetar

Pe parcursul anilor 2014-2015, in regiunea transnistreana s-a conturat o tendinta dezinflationista clara
(decelerarea ritmurilor de crestere a preturilor de consum), care incepand cu a doua jumatate a anului 2015
s-a transformat in deflatie (sciderea preturilor de consum). impreun& cu recesiunea economicé, aceasta
a motivat ,Banca Republicana Nistreana” sa treaca de la inasprirea politicii monetare la relaxarea acesteia
in a doua jumatate a anului curent. Totusi, efectele relaxarii politicii monetare sunt deocamdata modeste,
fiind reflectate mai curénd Tn agregatele monetare, in timp ce activitatea de creditare ramane n recesiune.
Politica valutara a ramas rigida, fiind bazata pe fixarea administrativa a cursului de schimb al ,rublei
transnistrene” fata de dolarul SUA. Astfel, desi a insuflat o anumita iluzie de stabilitate macrofinanciara,
aceasta politica cursului valutar fixat a subminat competitivitatea exportatorilor transnistreni pe pietele
externe, care deja se afla intr-o situatie dificila din cauza problemelor economice din Rusia, Ucraina si UE.

Sistemul bancar

Pe fondul agravarii situatiei economice, activitatea sectorului bancar, la fel, se contracta. Activitatea
creditara este tot mai anemicd, iar atragerea depozitelor de catre banci se diminueaza. Conditiile
economice precare cauzeaza sporirea activelor toxice, drept urmare, scade nivelul de capitalizare a
sectorului bancar. De asemenea, deteriorarea calitatii activelor si diminuarea soldului de depozite
determin& scaderea activelor lichide si, respectiv, diminuarea nivelului lichiditatii in sistem. Tn anii urmatori,
perspectivele de dezvoltare a sectorului bancar vor depinde strict de perspectivele macroeconomice din
regiune.

Sectorul extern

Comertul extern al regiunii Transnistrene este Tn descrestere. Unul dintre factorii care a cauzat reducerea
exportului tine de Tnrautatirea semnificativa a conditiilor economice in Rusia si recesiunea din Ucraina.
Aceste doua state reprezinta destinatia a peste 90% din exportul spre CSI. La fel, problemele economice
din Rusia au determinat reducerea influxului de remiteri, drept urmare, au scazut veniturile populatiei si s-
a redus importul. Totodatd, evolutia descendentd a exportului este cauzatd de contractarea sectorului
industrial, atdt urmare a unor factori interni/structurali, cat si celor externi. Una din provocarile principale
pentru anul 2016 tine de dilema autoritatilor din regiune de a recunoaste sau nu prevederile Acordului de
Asociere, denuntarea caruia ar putea induce o scadere a PIB-ului regiunii cu circa 3-4% in 2016, in timp
ce implementarea acestuia ar putea servi drept colac de salvare a economiei locale.
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Capitolul 1. Oferta interna

La sfarsit de an 2015, constatdm céa situatia economicd in regiunea transnistreand este una foarte
complicata, cauza fiind un cumul de factori externi si interni negativi. Conjunctura nefavorabild pe pietele
externe (instabilitatea in Ucraina, recesiunea economicé in Rusia si in Republica Moldova, scdderea cererii
in UE, devalorizarea monedelor nationale in tarile din regiune) au determinat o scadere cu aproape un sfert
a cererii pentru exporturile regiunii. Aceasta s-a reflectat intr-un nivel mai redus al productiei industriale. In
acelasi timp, recesiunea cererii interne, cauzata inclusiv de problemele financiare majore cu care se
confruntd bugetul regiunii si de un volum mai mic de remitente, a fost urmata de inhibarea puternicé a
activitétii in sectorul serviciilor. In anul 2015, asteptdm o scédere a PIB-ului cu circa 10-12%. Pentru 2016,
anticipam, in cazul cel mai bun, o revenire spectaculoaséa a PIB-ului cu circa 8-10%, iar in cazul scenariului

nefavorabil (respingerea DCFTA) — o scadere de 4-5%.

Analiza principalelor tendinte

Industria, fiind principalul sector economic, trage dupa sine in jos intreaga economie regionala.
Desi anul 2014 s-a incheiat cu o crestere de 19% a volumului productiei industriale, datele statistice arata
ca incepand cu august 2014, sectorul industrial a inceput sa piarda rapid elanul (Figura 1). Anul 2015 este
unul extrem de dificil pentru sector, Tn primele noua luni scaderea productiei fiind de 10%. Desi industria
transnistreana este caracterizata de o volatilitate foarte inalta in ultimul deceniu, perioadele de recesiune
industriald durau, tipic, 6-7 luni, si nu mai bine de 1 an, dupa cum este in prezent. Cateva importante
intreprinderi industriale au fost nevoite sa ceara suport din partea statului, in forma unor concesii fiscale si
reduceri la pretul pentru resursele energetice. Conform informatiilor pentru prima jumatate de an, toate
ramurile importante inregistreaza scadere a productiei (-30% in metalurgia, -17% in industria usoara, -26%
in industria alimentara si a bauturilor). Unii indicatori indirecti sugereaza ca dinamica data continua pana
in prezent. Exceptia notabila este sectorul electroenergetic, productia crescand cu aproape 20%. Sectorul
a primit un colac de salvare neasteptat, urmare a faptului ca in 2015 Republica Moldova a incetat sa mai
procure energie electrica din Ucraina, iar Centrala Termoelectrica de la Cuciurgan a ajuns sa furnizeze

peste 70% din necesarul de energie electrica in dreapta Nistrului.

Figura 1. Evolutia productiei industriale in regiunea transnistreana,
% fata de luna corespunzatoare a anului precedent.
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Situatia din sectorul constructiilor reflectd confidenta negativa a sectorului privat fata de
perspectivele economice. Sectorul este, practic, in cadere libera, volumul lucrarilor de constructii-montaj
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executate Tn ianuarie-septembrie scazand, estimativ, cu 40%. in sectorul rezidential, volumul lucrarilor
efectuate a scazut si mai mult, cu circa 55%. Sectorul mai demonstreaza unii indicatori pozitivi datoritd unor
proiecte de reabilitare a infrastructurii sociale in curs de executie realizate cu suportul Federatiei Ruse. Ins&
scaderea finantarilor private in sectorul constructiilor este, de departe, un indicator mult mai important.
Aceasta reflecta o neincredere sporita a publicului fata de perspectivele economice pe termen scurt si
mediu in regiune.

Agricultura in anul 2015 a fost puternic lovita de seceta. Ramurile principale in sectorul agricol au
evoluat divergent in anul 2015. Dacad sectorul zootehnic a inregistrat o crestere buna a volumului de
productie (+50% in prima jumatate de an si estimativ, +30-35% in primele noua luni ale anului), atunci
sectorul fitotehnic se confrunta cu anumite probleme. Conditiile climaterice mai putin favorabile au lovit in
special culturile de o valoare mai nalta: conform estimarilor noastre, recolta de legume n 2015 este in
scadere cu circa 30% fata de acum un an, cea de fructe — cu 25%, floarea-soarelui — cu circa 30%. Accesul
mai dificil pe pietele externe de desfacere adauga la problemele cauzate de seceta. Anul va fi incheiat cu
o scadere a productiei de circa 4-5%.

Serviciile de piata reflecta dinamica negativa a cererii interne si a comertului extern. Si sectorul de
servicii a scazut puternic Tn 2015, cifra de afaceri reducandu-se, conform estimarilor noastre, cu circa 20%.
Si daca serviciile prestate populatiei s-au mentinut la nivelul anului 2014, atunci serviciile prestate
intreprinderilor au batut in retragere, reflectand indeaproape situatia financiar-economica nefavorabila a
gigantilor industriali din regiune. Cel mai mult au de suferit intreprinderile de transport care deservesc
comertul extern al regiunii. Totodata, situatia dramatica in care se afla bugetului regiunii (veniturile sunt cu
circa 30% mai mici decat cheltuielile planificate) a dus la acumularea arieratelor fata de furnizorii care
lucreaza cu institutiile medico-sanitare, de protectie sociala si educationale din regiune.

Provocari si prognoze

¢ Nu exista practic nici o veste buna pentru economia reala a regiunii in 2015. Cu exceptia sectorului
energetic, toate sectoarele economice importante vor incheia anul cu scaderi importante ale
productiei si vanzarilor. Conform estimarilor noastre, scaderea PIB-ului se va ridica la rata de circa
10-12%, ceea ce se va reflecta negativ asupra parametrilor bugetari si sociali. Arieratele salariale
si la platile sociale vor continua sa creascd, la ele addugandu-se si arieratele la onorarea
contractelor de achizitii si la investitiile publice.

+ Administratia regionald a apelat la masuri extraordinare pentru a face faté presiunilor bugetare,
inclusiv a acumulat arierate mari la achitarea contractelor publice si a transpus o parte din
cheltuielile publice pe umerii intreprinderilor din sectorul privat. Un exemplu graitor este
deschiderea de cétre Uzina Metalurgica Moldoveneascé (or. Rabnita) a unei retele de magazine
sociale. Un alt exemplu este finantarea de catre marii producatori agricoli a investitiilor pentru
dezvoltarea comunitara si sociala (reparatii case de cultura, muzee, proiecte de gazificare,
reabilitarea cladirilor administrative). Aceste practici, cel mai probabil, vor continua, subrezind si
mai mult situatia financiar-economica a intreprinderilor.

e inanul 2016 situatia economica, in mod crucial, va depinde de acceptarea sau respingerea de
catre administratie a implementarii ZLSAC. Daca va fi acceptatd implementarea prevederilor
ZLSAC, iar Rusia si Ucraina vor iesi din anemie, economia regiunii va reveni foarte repede pe o
traiectorie pozitiva, inregistrand o crestere care poate sa atinga si 8-10%. Insa, scenariul negativ
este la moment mai probabil, Tn cadrul caruia ZLSAC este respinsa, iar recesiunea continua, PIB-
ul scazand cu inca alte 3-5%.
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Capitolul 2. Cererea interna

Toate componentele cererii interne in anul 2015 demonstreaza scaderi dramatice. Din cauza scaderii
puternice a veniturilor populatiei, din aproape toate sursele, consumul final a scazut cu circa 21-22%, iar in
viitorul previzibil nu se anticipeaza o redresare a situatiei. Consumul administratiei a scdzut si el din cauza
scdderii veniturilor bugetare si odata cu inrdutétirea situatiei financiar-economice a intreprinderilor mari,
bugetul regiunii va fi supus la presiuni si mai mari. Investitille de capital ale intreprinderilor sunt la minime
istorice, urmare a reducerii tuturor surselor de finantare pe termen lung, inclusiv a veniturilor proprii.

Analiza principalelor tendinte

Consumul populatiei este in scadere puternica in anul 2015, din cauza slabirii tuturor surselor de
venituri. Scaderea productiei si acutizarea crizei bugetare in Transnistria, precum si recesiunea economica
in Rusia — principala tara de destinatie pentru emigrantii de munca transnistreni - a taiat puternic din
veniturile si consumul gospodariilor casnice. in comparatie cu anul 2014, veniturile reale totale ale
populatiei au scazut cu circa 30%, in timp ce cheltuielile de consum final — cu 21-22%. Coroborat cu
scaderea depozitelor bancare pe termen lung (circa 17-18%), acest puternic decalaj intre ajustarea
veniturilor curente si cea a cheltuielilor de consum aratd ca populatia cheltuieste intens economiile
acumulate anterior. Cauza principala a scaderii veniturilor este reducerea cu aproape jumatate a
remitentelor emigrantilor (Figura 2). Si veniturile din salarii sunt in scadere in termeni reali (-18%), atat din
cauza scaderii salariului mediu, cat, mai ales, urmare a inchiderii a 4-5% din locurile de munca si cresterii
de aproape 4,5 ori a restantelor salariale. Desi veniturile din activitatea de intreprinzétor au o pondere mai
mica in structura veniturilor populatiei, scaderea acestora (estimativ, -30% pe baza datelor oficiale, dar
realmente indicatorul poate fi si rdu), serveste ca o hértie de turnesol a situatiei IMM-urilor. Odata cu
inrautatirea situatiei bugetului regiunii si cu adoptarea ,regimului special de finantare a salariilor si pensiilor”,
au scazut si veniturile efectiv primite de populatie din transferuri sociale si pensii (-30%). Astfel, pentru
prima data in ultimii zece ani, veniturile efective ale pensionarilor se afla sub nivelul minim de subzistenta.
in general, nivelul veniturilor estimat pentru anul 2015 este, in termeni reali, mai mic decét cel din 2007.

Figura 2. Evolutia cheltuielilor de consum (anul 2001=100%)
si a cotei remitentelor in totalul veniturilor populatiei (% din total venituri).
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Consumul administratiei este tot pe panta negativa, reflectdnd situatia bugetara extrem de precara.
Veniturile sectorului public sunt, si ele, in cadere libera pe parcursul acestui an, ceea ce s-a reflectat si in
consumul administratiei. Finantarea sectorului economic a scazut in 2015 cu circa 30%, iar a sectorului
gospodaresc-comunal — cu circa 33%. Deficientele bugetare cu care se ciocneste administratia centrala se
transmit la nivelul comunitatilor locale prin intermediul transferurilor tot mai mici, acestea reprezentand doar
jumatate din nivelul anului precedent.
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Investitiile au inregistrat cea mai puternica contractie in comparatie cu alte componente ale cererii
interne. Investitiile de capital, ca si in cazul altor agregate de baza, s-au comprimat puternic pe parcursul
ultimului an. De fapt, scaderea investitiilor in termeni reali a inceput inca in mai 2014. Conform datelor
disponibile, Tn T2:15 indicele investitiilor a fost cu peste 40% in scadere in termeni reali, iar ih T3:15 — cu
8-10%. Estimarile noastre arata ca situatia a ramas foarte proasta si in ultimul trimestru al anului curent (-
48% Tn termeni reali), astfel incat volumul anual al investitiilor de capital este cu circa 33-35% mai mic decéat
acum un an (Figura 3). Mijloacele proprii ale intreprinderilor reprezinta in proportie de 80% sursa principala
de finantare a investitiilor de capital, dar mai bine de jumatate din companiile din regiune considera ca
acestea nu satisfac necesarul de finantare a investitiilor. Peste 50% din mijloacele alocate sunt utilizate
pentru intretinerea capacitatilor de productie Tn stare functionala si mai putin de 25% - pentru modernizare
si Tnlocuirel.

Figura 3. Evolutia investitiilor de capital in regiunea transnistreana,
% fata de trimestrul corespunzator al anului precedent.
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Provocari si prognoze

Estimarile noastre aratd ca in anul 2015, scaderea reala a veniturilor totale ale populatiei se va
cifra la nivelul de 28-30% fata de anul 2014, in special din cauza scaderii remitentelor si salariilor.
Scaderea cheltuielilor de consum va fi putin mai mica, populatia folosind economiile acumulate
anterior pentru a amortiza socurile. in prima jumétate a anului 2016, aceasta tendinta va continua,
dupa care, in dependenta de deciziile luate in domeniul politicilor comerciale (ZLSAC), poate sa
Se agraveze sau sa se inverseze.

Administratia se va confrunta cu probleme bugetare majore si inh 2016. Perspectiva utilizarii surselor
de finantare externa este tot mai incerta si tot mai dependenta de procesele politice din regiune. in
acelasi timp, agentii economici sunt tot mai tentati sa opereze ,la negru”, pentru a evita campul
fiscal extrem de opresiv si vazut de multi ca unul foarte injust?.

Odata cu slabirea bazei de resurse a sectorului bancar, cu cresterea puternica a riscurilor de
finantare externa a regiunii si cu epuizarea resurselor proprii ale companiilor, procesele
investitionale nu vor reveni prea curadnd pe panta pozitiva. De fapt, anticiparile conjuncturale ale
managerilor firmelor din regiune sunt in cea mai mare parte negative si foarte negative si fiecare a
treia Tntreprindere planifica sa reduca productia in 2016. in acelasi timp, multe companii ar putea
totusi sa revina la nivelul anterior al productiei si fara investitii majore, deoarece nivelul de utilizare
al capacitatilor existente este de numai 45-50%. insa, o buna parte din capitalul productiv este in
stare avansata de depreciere morala si fizica, iar procesul ar putea accelera daca nu vor fi efectuate
cel putin investitii de ntretinere.

1 AHanu3 prHaHCOBO-XO35ANCTBEHHON AEATENBHOCTM CYGBEKTOB pearibHoro cektopa B | nonyroamu 2015 roga, BecTHuk
MpuaHecTpoBckoro pecnybnuvkaHckoro 6aHka Ne9'2015
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Capitolul 3. Finantele publice

Balanta fiscala a regiunii transnistrene in anul 2015 a continuat sa se inrdutdteasca. Una din cauzele
acestei evolutii negative este inrdutétirea cadrului macroeconomic intern si extern. Totodata, majoritatea
problemelor In acest domeniu nu au un caracter ciclic, dar preponderent structural. In special, acest lucru
se manifesta prin necorespunderea bazei de impozitare, structurii cheltuielilor si finantéarii deficitului bugetar
unui model de crestere economica durabila.

Analiza principalelor tendinte

in pofida asteptdrilor macroeconomice pesimiste, autoritatile din regiunea transnistreanda au
adoptat un buget destul de optimist pentru anul curent. Veniturile bugetului consolidat au fost
planificate la un nivel de 263,2 mil. USD (2921,6 mil. ,ruble”), fiind aproximativ la nivelul anului precedent
cu 0,1% crestere. Pentru cheltuieli, dimpotriva, s-a stabilit o crestere de 9,8% f-a-p pana la 402,9 mil USD
(4472,6 mil. ,ruble”), din contul maririi deficitului bugetar cu 34,4% f-a-p pana la -139,7 mil. USD (-1551 mil.
“ruble” sau 12,5% din PIB).3 Asupra acestor planificari bugetare, cel mai probabil, a influentat faptul ca anul
acesta in regiunea transnistreana este unul electoral.

Realitatile economice, insd, au impus autoritatile sa introduca modificari de austeritate in bugetul
regiunii transnistrene. Astfel, de la 1 martie 2015 salariile din sectorul bugetar si pensiile au inceput sa
fie achitate Tn marime de 70%, publicului fiind-i adusa explicatia ca datoriile acumulate (cele 30% ramase
neachitate) vor fi platite dupa ameliorarea situatiei economice si financiare din regiune. Aceasta masura a
contribuit la faptul ca in primele 10 luni ale anului curent, cheltuielile din buget au fost realizate cu mult sub
nivelurile planificate si fatd de anul precedent, reducand semnificativ deficitul f-a-p (Tabelul 2). Diminuarea
deficitului bugetar si contractarea unui imprumut de 32,9 mil USD in prima jumatatea a anului curent a creat
anumite premise de restabilire a achitérii pensiilor in proportie de 100% si a salariilor la 90%, incepéand cu
1 noiembrie 2015. Tns&, aceastd masura pare sa aiba tentd mai curand electorald, deoarece situatia
economica nu s-a imbunatatit pana la acest moment.

Tabelul 2. Executarea bugetara in regiunea transnistreana (mil. USD), ian-oct:15.

SR Devieri Devieri
BR BUAT FUAS Total (il f2ep) (%, f-a-p)
Venituri 107,1 63,4 94,9 265,4 -60,1 -18,5
Cheltuieli 147,9 72,0 135,8 355,6 -99,1 -21,8
Deficit -40,8 -8,6 -40,9 -90,2 39,0 30,2

Sursa: "Ministerul finantelor al regiunii transnistrene”

Acutizarea crizei bugetare din anul curent se datoreaza nu doar proceselor economice din regiunea
transnistreand, dar si unor constradngeri de ordin sistemic. in primul rand, se evidentiazd ponderea
cheltuielilor si deficitului Fondului unic al asigurarilor sociale (FUAS) in sistemul bugetar al regiunii
transnistrene, care a ajuns la nivele alarmante. Tabelul 3 releva faptul ca ponderea cheltuielilor si a
deficitului FUAS depasesc indicatorii respectivi pentru "Bugetul Republican (BR)”, bugetul principal al
administratiei din stdnga Nistrului. La capitolul de venituri, ponderea acestor bugete este aproximativ
echivalenta, insa excluzand transferurile de la "BR” catre FUAS, deficitul celui din urmé ar putea creste si
mai mult. Astfel, cadrul bugetar din regiunea transnistreana este orientat preponderent catre cheltuieli
pentru sustinerea populatiei pensionare, care se afla in permanenta crestere (Capitolul 4), ceea ce
constituie una din principalele provocari pentru finantele publice ale acestei regiuni.

Problema sistemului bugetar al regiunii transnistrene consta nu doar in caracterul sau deformat,
dominant de FUAS, dar si in structura acestuia din urmd. in special, punctul critic al FUAS este
insuficienta bazei de venituri. Astfel, veniturile proprii, fiscale si nefiscale, ale acestui fond au constituit in

3 Bugetul consolidat este constituit din bugetul "republican” si bugetele unitatilor teritorial administrative. De asemenea, cifrele date
nu cuprind datele privind asistenta financiara a Federatiei Ruse si veniturile din valorile mobiliare emise de autoritatile din regiunea
transnistreana. De asemenea, ponderea deficitului bugetar a fost calculata in raport cu PIB din 2014, din cauza lipsei datelor mai
recente sau prognozelor PRB pentru anul 2015.
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anul 2014 doar 50,1% din cuantumul veniturilor totale. Restul veniturilor au fost acoperite din transferurile
de la "BR” (8,3%), din asistenta Federatiei Ruse (9,0%) si din contractarea imprumuturilor fara dobanda
(32,6%). In prima jumatate a anului 2015, aceastd structura s-a mentinut, cu mici variatii, ca si in anul
precedent. In asa mod, se observa ca una din principalele surse de finantare a deficitului sunt
Tmprumuturile, care sunt ulterior convertite in datorie publica.

Tabelul 3. Structura cadrului bugetar al regiunii transnistrene, %*

2013 2014 : .2015 :
(ianuarie-octombrie)
Venituri '
"BR” 39,9 42,1 40,4
BUAT 19,4 18,1 23,9
FUAS 40,8 39,9 35,8
Total 100 100 100
Cheltuieli
"BR” 37,0 39,3 41,6
BUAT 18,4 17,6 20,2
FUAS 44,6 43,1 38,2
Total 100 100 100
Deficit
"BR” 28,7 31,3 45,2
BUAT 15,6 16,3 9,5
FUAS 55,7 52,3 45,3
Total 100 100 100

Sursa: Calculele Expert-Grup in baza datelor "Ministerului Finantelor”

O problema importanta pentru finantele publice din regiunea transnistreana este cresterea datoriei
publice. La inceputul anului 2015, datoria publica interna constituia o suma enorma de 1172,5 mil. USD
(13014,8 mil. "ruble” sau 105% din PIB), iar cea externa de 62,3 mil. USD (691,5 mil. "ruble” sau 5,6% din
PIB), in total fiind de 1234,8 mil. USD sau 110,6% din PIB-ul regiunii. Mentinerea unui nivel atat de ridicat
al indatorarii este posibila deoarece majoritatea absoluta a imprumuturilor sunt contractate la dobanda de
0-1% anual, inclusiv de la "Banca Centrald”, contrar practicii internationale®.

Austeritatea bugetara din regiunea transnistreand este cauzatdi si de subdezvoltarea
instrumentarului fiscal care este utilizat de autoritétile de resort. Aici, in primul rand, trebuie de
mentionat lipsa de TVA in versiunea actuala a Codului fiscal. Totodata, autoritatile publice sub influenta
mai multor factori au inceput sa faca anumiti pasi pentru a ameliora problema colectarilor fiscale. Astfel, in
anul curent a fost elaborat un nou Cod fiscal, care Tn premiera presupune introducerea TVA pentru regiunea
transnistreana. Acest cod este incé la etapa de discutii i cel mai probabil va fi aprobat dupa finalizarea
procesului electoral.

Provocari si prognoze

¢ Una dintre cele mai semnificative provocari pentru stabilitatea finantelor publice este capacitatea
regiunii transnistrene de a finanta FUAS. Veniturile proprii ale acestui fond acopera doar jumatate
din cheltuielile necesare si situatia va continua sa se deterioreze, din cauza presiunilor
demografice. Solutia temporara a autoritatilor publice este contractarea imprumuturilor, ceea ce
influenteaza negativ datoria publica.

e Datoria publica, de asemenea, a atins cote alarmante pentru stabilitatea fiscala a regiunii
transnistrene. Imprumuturile publice oferite de catre "Banca Centrala” complica si mai mult situatia.
Acest mecanism de finantare a deficitului bugetar ar putea alimenta inflatia, care ar putea scapa
de sub control Tn viitorul apropiat.

4 Veniturile FUAS sunt date fara imprumuturile contractate pentru acoperirea deficitului. Aceste surse trebuie sé figureze ca surse de
finantare a deficitului.

5 Legislatia privind statul "Bancii centrale” si datoriei publice permit creditarea directd a administratiei din regiunea transnistreana de
catre "Banca centrala”.
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Capitolul 4. Piata muncii

Tendintele negative pe piata muncii din regiunea transnistreanad au continuat s& se amplifice pe parcursul
anului 2015. A avut loc o inrdutétire a majoritatii indicatorilor de performanta, cu exceptia ratei somajului,
care, in mod surprinzétor, a descrescut semnificativ. In pofida descresterii somajului, care reflectd mai
curdnd anumite particularitati statistice si mai putin tendintele economice, numdrul populatiei ocupate din
regiune continuad s& descreascd destul de rapid, submindnd si mai tare perspectivele de crestere
economicé pe termen mediu ale regiunii transnistrene.

Analiza principalelor tendinte

Dinamica indicatorilor pietei muncii in anul 2015 a reflectat starea generald a economiei regiunii
transnistrene si a inregistrat o deteriorare semnificativd. In primul rand, a descrescut capacitatea
economiei de a genera locuri de munca. Astfel, pe parcursul ultimelor patru trimestre a scazut necontenit
numarul de locuri de munca create, catre T3:15 practic egalandu-se cu numarul celor inchise (160-170
locuri de munca). De asemenea, numarul locurilor vacante s-a diminuat cu 23% f-a-p si a ajuns la cel mai
scazut nivel din ultimii trei ani - 2378 locuri (Figura 4), relevand diminuarea capacitatii economiei reale de
a crea locuri de munca.

Figura 4. Dinamica locurilor de munca create si inchise (axa stanga)
si celor vacante (axa din dreapta)
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Sursa: ,Serviciul statistic regional”

In anul curent, de asemenea, a accelerat procesul de scddere a populatiei economic active, in
special, a populatiei ocupate. Pe parcursul ultimilor doi ani, dinamica acestui indicator a fost permanent
negativa, nivelul acestuia scazand in T3:15 cu 2,8% f-a-p si atingdnd minimul istoric de 118,6 mii persoane.
Totodatd, diminuarea respectiva nu are loc uniform pe diferite marimi de intreprinderi. Se evidentiaza faptul,
ca In permanenta scadere se afla numarul angajatilor in intreprinderile mari si in sectorul public, ceea ce
ar putea fi unul din efectele restructurarilor si optimizarilor din cadrul intreprinderilor si institutiilor private si
publice. In acelasi timp, numarul celor angajati in IMM-uri oscileaza in jurul cifrei de 18-19 mii persoane,
chiar si in perioadele de decelerare economica (Figura 5).%

Scaderea numarului populatiei ocupate a atins niveluri critice, atat din punct de vedere al cresterii
economice, cat si al durabilitatii finantelor publice. In primul caz, este vorba de incapacitatea
autoritatilor din regiunea transnistreana de a stimula dezvoltarea IMM-urilor, care si-au demonstrat
flexibilitatea si capacitatea de a mentine la un nivel stabil numérul celor angajati. In al doilea caz, ins3, este
vorba de faptul ca numarul pensionarilor, care era de 141,3 mii persoane la sfarsitul anului 2014, a depasit

& Conform rapoartelor serviciului statistic regional, numarul angajatilor din sectorul IMM-urilor cuprinde si pe cei din organizatiile
neguvernamentale si religioase.
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numarul celor angajati si continua sa creasca. Cresterea acestei discrepante intre numarul populatiei
ocupate si a pensionarilor, fard o reforma a sistemul public de pensii, va mari presiunile asupra bugetului
public si costurile ulterioare de reformare a acestuia.

Figura 5. Dinamica populatiei ocupate pe tipuri de intreprinderi (mii persoane), in
IMM-uri (axa din stdnga) si restul (axa din dreapta)
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in pofida decelerérii economice, numarul somerilor inregistrati oficial, in mod surprinzator, a
diminuat semnificativ. In T3:15 au fost inregistrati 3139 persoane in cautare de lucru, cu 35% mai putin
f-a-p, atingadnd nivelul de 2,6% din populatia economic activa. Practic s-a stabilit o relatie pozitiva intre
nivelul somajului si numarul locurilor de munca noi deschise (curba Beveridge), contrar unei relatii normale
care presupune o crestere a somajului in perioadele cand economia nu poate genera destule locuri de
munca (Figura 6). Astfel, se creeaza un paradox specific pietei muncii din regiunea transnistreana, pe care
s-a inregistrat o relatie necaracteristica pentru curba Beveridge.”

Figura 6. Relatia dintre nivelul somajului si deschiderea
locurilor de munca (Curba Beveridge)
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Paradoxul somajului in descregtere este mai mult un artefact statistic. Datorita faptului ca
autoritatea statistica regionala estimeaza numarul somerilor nu in baza unor anchete/chestionare ale
fortei de munca, dar n baza cererilor de inregistrare la oficiile de angajare a fortei de munca, cifra reala a
somajului poate sa fie cu mult mai mare. De asemenea, diminuarea somajului ar putea fi explicata si prin

" A. Lupusor, A. Fal3, |. Morcotilo "MEGA X: Analiza Cresterii Economice in Moldova T1-2014".
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amplificarea proceselor de migratie a fortei de munca sau a angajérii in economia neobservata. insa,
datele statistice pe aceste domenii nu sunt publicate, ceea ce limiteaza analiza proceselor reale pe piata
muncii regionala.

Provocari si prognoze

Ca rezultat al crizei economice din economia regionald, in urmatorii ani ar putea sa se intensifice
procesele negative pe piata muncii. In particular, capacitatea economiei regiunii de a genera locuri
noi de munca va ramane limitata, diminuand in continuare numarul populatiei ocupate si stimuland
migratia din regiune.

O provocare pe termen mediu este cresterea discrepantei dintre numarul angajatilor in sectorul
real al economiei si numérul pensionarilor. Tn acest context, amanarea reformei sistemului de
pensionare, precum si a altor reforme structurale capabile sa inverseze tendintele recente de
descrestere a ocuparii fortei de munca, va spori exponential presiunile pe finantele publice in
viitorul imediat.

N7
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- Capitolul 5. Preturile si politica monetara

Pe parcursul perioadei analizate, in regiunea transnistreana s-au conturat tendinte deflationiste. Acestea
au fost cauzate de reducerea consumului intern pe fundalul recesiunii economice, precum si de aprecierea
rublei transnistrene fata de rubla ruseascé si moneda euro (cursul faté de dolarul SUA a rdmas fixat la
acelasi nivel). Prin urmare, ,Banca Republicané Nistreand” si-a schimbat, la mijlocul anului 2015, conduita
politicii monetare, trecand de la indsprirea politicii sale la relaxarea graduala a acesteia. Fenomenul deflatiei
in paralel cu recesiune economica, politica valutara rigida si canalele lente de transmisie ale politicii
monetare reprezinta un risc major pentru stabilitatea macrofinanciara din regiune, atat pe termen scurt, cat
si pe termen lung.

Analiza principalelor tendinte

Pe parcursul anilor 2014-2015, in regiunea transnistreana s-a conturat o tendinta dezinflationista
clara (decelerarea ritmurilor de crestere a preturilor de consum), care incepénd cu a doua jumatate
a anului 2015 s-a transformat in deflatie (scaderea preturilor de consum). Astfel, Tn oct:15, Indicele
Preturilor de Consum (IPC) s-a diminuat cu 1,29% fata de dec:14, iar pentru anul 2015 este anticipata o
deflatie medie de circa 1,5%. Principalele cauze care au provocat fenomenul deflatiei tin de reducerea
consumului si de aprecierea rublei transnistrene fata de rubla ruseasca si moneda euro. Drept rezultat, cel
mai mult au scazut preturile la produsele alimentare (in oct-15, -4,06% fata de dec:14) si non-alimentare
(in oct-15, -2,29% fata de dec:14), pentru care cererea este mult mai sensibila la variatia veniturilor si care
depind foarte mult de importuri. In acelasi timp, preturile la servicii sunt in crestere (in oct-15, +5,68% fata
de dec:14), in special din cauza majorarii tarifelor la serviciile comunal-locative de la Tnceputul anului curent,
fapt ce alimenteaza riscurile de saracie pentru populatia cu venituri reduse (Figura 7).

Figura 7. Principalele componente ale Indicelui Preturilor de
Consum (IPC), % fata de finele anului precedent
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,Banca Republicana Nistreana” a trecut de la inasprirea politicii monetare la relaxarea acesteia.
Incepand cu mai:15, autoritatea monetara din regiune a inceput s& reducd normele rezervelor obligatorii
pentru depozitele in ruble transnistrene si valuta straina, de la 15% la nivelul actual de 10% (Figura 8).
Relaxarea politicii monetare este motivatd de tendintele dezinflationiste, recesiunea economica si
restrangerea activitatii bancare din regiunea transnistreana (scaderea creditelor si depozitelor noi atrase).
Totusi, aceasta ajustare a politicii monetare trebuia initiatd inca in a doua jumatate a anului trecut (Expert-
Grup recomanda relaxarea politicii monetare in editia din iulie, 2014 a publicatiei respective).
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Figura 8. IPC si normele rezervelor obligatorii pentru depozitele atrase, %
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Efecte relaxarii politicii monetare sunt deocamdata modeste. Dupa reducerea normei rezervelor
obligatorii, s-a atestat o anumitd ameliorare a indicatorilor privind masa monetara (Figura 9): masa
monetara n valuta straina si-a incetinit scaderea (de la -15,8% in apr:15 la -1,73% in oct:15, f-a-p), iar
masa monetara in ruble transnistrene de la scaderea de 5,2% in apr:15 a inregistrat o crestere de 1,6% in
oct:15 f-a-p. Totusi, efectele asupra stabilizarii tendintelor deflationiste inhca nu sunt clare. Mai mult decét
atat, relaxarea tardiva a politicii monetare risca sa nu aiba efectele stimulatorii asteptate (de regula, orice
ajustari ale politici monetare in context de criza economica sunt mai putin eficiente comparativ cu ajustarile
respective Tn conditii de crestere economica).

Figura 9. Masa monetara si normele rezervelor obligatorii, %
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Rigiditatea politicii valutare submineaza capacitatea economiei transnistrene de a se ajusta la
socurile economice. in pofida dificultatilor economice si a nivelul limitat al rezervelor internationale
detinute de autoritatea monetara din regiune, cursul de schimb al rublei transnistrene fata de dolarul SUA
a ramas fixat in mod administrativ la acelasi nivel constant. Mai mult decat atat, pe parcursul perioadei
analizate, rubla s-a apreciat fatd de moneda euro si rubla ruseasca (Figura 10). Desi politica de inghetare
a cursului de schimb ofera anumite beneficii sociale (scaderea preturilor de import) si inspira societatii un
anumit sentiment de stabilitate, aceasta afecteaza competitivitatea exportatorilor si submineaza
capacitatea economiei regiunii de a se ajusta la socurile economice. In plus, aceasta nu este durabild pe
termen lung, alimentand riscul deprecierii bruste a cursului atunci cand autoritatea monetara nu va mai gasi
rezerve pentru a mentine artificial cursul de schimb la nivelul actual.

@ Expert-Grup 19

Centru Analitic Independent



Revista Economica Regionala: Regiunea transnistreana decembrie, 2015

Figura 10. Cursul de schimb al rublei transnistrene fata de
dolarul SUA, moneda euro si rubla ruseasca (axa dreapta)
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Provocari si prognoze

o Fixarea artificiala a cursului de schimb fata de dolarul SUA prezinta anumite riscuri majore pe
termen scurt si lung pentru stabilitatea macrofinanciara din regiunea transnistreana.

o Pe termen scurt, aceasta submineaza competitivitatea exportatorilor din regiunea
transnistreana si agraveaza deficitul de cont curent, care in 2014 a fost la nivelul astronomic
de 93% din PIB. Aceasta problema este acuta in special in contextul recesiunii economice
actuale si a restrangerii activitatii de export. Avand in vedere faptul ca intreprinderile
exportatoare au un rol crucial in ocuparea populatiei in regiune, erodarea in continuare a
competitivitatii exporturilor alimenteaza riscul reducerii salariilor si cresterii somajului, cu
efecte sociale evidete.

o Pe termen lung, fixarea artificiala a cursului de schimb fara careva fundamente economice
nu poate dura la nesfarsit, ceea ce alimenteaza riscul unei deprecieri bruste in momentul
cand autoritatea monetara nu va mai fi capabila sa faca fatd decalajului dintre cererea si
oferta de valuta din economie.

¢ Pe langa factorii economici (recesiunea productiei si récirea consumului), procesele deflationiste
din regiune sunt determinate si de factori administrativi: controlul politic asupra preturilor si tarifelor
la produsele si serviciile de importanta sociala (in special, servicile comunal-locative, energia
electrica, termica si gazele naturale, paine, cereale etc.), precum si de mentinerea artificiala a
cursului de schimb (discutaté in paragraful anterior). In viitor, aceste parghii administrative ar putea
suferi unele fisuri, sub presiunea dezechilibrelor macroeconomice. in rezultat, deflatia de astazi
risca sa se transforme, in viitorul apropiat, n inflatie, manifestata fie prin deficit de unele produse
social-importante (inflatie ascunsa), fie prin cresterea vizibila a preturilor de consum.
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Capitolul 6. Sistemul bancar

Deteriorarea conditiilor economice a influentat negativ activitatea sectorului bancar din regiunea
transnistreana. Récirea activitatii economice si descresterea veniturilor a cauzat contractarea activitatii
creditare si scaderea soldului depozitelor. Totodatd, mediul economic precar contribuie la inrdutétirea
calitatii activelor bancare. Drept urmare, se produce diminuarea capitalului bancar si a nivelului lichiditéatii.
De altfel, in contextul anticipdrilor pesimiste privind dinamica economiei regiunii, si perspectivele imediate
de crestere a sectorului bancar sunt destul de sumbre.

Analiza principalelor tendinte

Sectorul bancar din regiunea transnistreana este caracterizat prin functionarea unui numar mic de
institutii financiare si printr-o concentrare relativ inaltd. In prezent pe malul stang al raului Nistru
activeaza 6 banci. Nivelul concentrarii, reprezentat de cota totalad detinutd de 4 banci cu cele mai mari
ponderi pe piata, este destul de mare, cu toate ca s-a atestat o anumitd ameliorare pe parcursul ultimilor
ani (Figura 11).. Patru institutii financiare, printre care: ,Agroprombank”, ,Ipotecinai’, ,Pridnestrovskii
Sberbank” si ,Eximbank”, detin aproximativ 90% din piata bancara din regiunea transnistreana. Astfel, la
31.09.2015, aceste 4 instituti posedau 89,7% din activele sectorului, 88% din totalul creditelor si
plasamentelor bancare si 87,8% din depozitele la termen atrase de banci transnistrene. O concentrare atat
de Tnaltd denota carentele mediului competitiv al sectorului si constituie, pe termen lung, o sursa de risc
pentru stabilitatea sistemului bancar din regiune.

Figura 11. Nivelul de concentrare, %
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Sursa: ,Banca Republicana Nistreana”, calculele EG

Activitatea sectorului bancar din regiune se contracta, atat pe partea activitatii de creditare, cét si
pe partea atragerii depozitelor. Descresterea veniturilor populatiei a cauzat reducerea depozitelor noi
atrase de banci (Figura 12). Astfel, de la inceputul anului 2014 pana in T2:15 ritmul de crestere a soldului
depozitelor la termen s-a diminuat constant, iar in T3:15 s-a Tnregistrat o scadere. Stocul depozitelor la
termen s-a diminuat cu 5,1% f-a-p n iul:2015, cu 3,5% f-a-p in aug:2015 si cu 3,8% f-a-p in sep:2015. De
asemenea, agravarea situatiei economice a determinat reducerea activitatii de creditare. Pe parcursul
anului 2014 soldul creditelor si-a temperat cresterea, iar in ian-sep:2015 se atestd o dinamica anemica,
caracterizata prin alternarea ritmurilor negative cu cresteri modeste. Spre exemplu, ih aug:2015 soldul
creditelor a crescut cu 2,2% f-a-p, iar in sep:2015 s-a atestat o scadere cu 4% f-a-p.
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Figura 12. Soldul creditelor si depozitelor la termen, crestere f-a-p, %
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Sursa: Banca Republicana din regiunea Transnistreand, calculele EG

Deteriorarea conditiilor economice din regiune influenteaza negativ si calitatea activelor bancare.
Agravarea situatiei economice sporeste probabilitatea nerambursarii creditelor bancare, iar in acest context
institutiile financiare sunt nevoite sa formeze rezerve prudentiale mai mari pentru a acoperi riscurile in
crestere. De altfel, de la sfarsitul anului 2014 se atesta intensificarea majorarii rezervelor pentru riscul de
credit si pentru acoperirea pierderilor de la deprecierea plasamentelor, iar ultimele observari, ce cuprind
perioada iun-sep:2015, arata cé ritmurile anuale de crestere au variat in jurul nivelului de 40%. La fel, creste
si raportul dintre rezerve si active (spre exemplu, Tn sep:15 acest indicator a avansat cu 1,7 p.p. f-a-p
(Figura 13)).

Figura 13. 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

Deteriorarea calitatii activelor si incetinirea atragerii depozitelor afecteaza negativ gradul de
capitalizare si nivelul lichiditatii in sectorul bancar. Degradarea activelor determina cresterea
rezervelor orientate spre acoperirea riscului de credit, iar acest fapt cauzeaza reducerea capitalului propriu.
De la inceputul anului 2014, cresterea capitalului propriu s-a temperat continuu, iar din iun:15 a demarat o
tendinta negativa. De exemplu, pe parcursul T3:2015 s-au Tnregistrat diminuari constante ale capitalului
propriu: -2,8% f-a-p in iul:15, -1,7% in aug:15 si -2,1% n sept:15. Dificultatile tot mai mari in rambursarea
creditelor si scaderea soldului de depozite determina scaderea nivelului lichiditatilor. Astfel, din oct:14 s-a
permanentizat o situatie precara cand ponderea activelor lichide in total active este sub nivelul de 20%
(Figura 14).
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Figura 14. Ponderea activelor lichide in total active,
% si capitalul propriu, crestere f-a-p, %
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Sursa: Banca Republicana din regiunea Transnistreand, calculele EG

Provocari si prognoze

e In contextul agravérii situatiei economice, perspectivele pe termen mediu privind dezvoltarea
sectorul bancar din regiunea transnistreana nu sunt optimiste. Scaderea veniturilor populatiei si
reducerea activitatii economice va influenta negativ functionarea bancilor, iar situatia sectorului
financiar s-ar putea inrautati semnificativ.

e Continuarea scaderii influxurilor de valuta externa, in special a remiterilor si a veniturilor din export,
va determina reducerea veniturilor populatiei, iar drept urmare va scadea si nivelul economiilor. in
consecinta volumul depozitelor atrase de banci s-ar putea diminua. Totodata, in contextul scaderii
productiei, si agentii economici isi vor reduce volumul depozitelor tinute la banci.

e Declinul economic deja are efecte negative asupra activitatii de creditare. Agravarea situatiei
economice nu va face decat sa sporeasca si mai mult riscurile pentru procesul de creditare. In
primul rand, va scadea cererea pentru imprumuturi din partea agentilor economici si a populatiei,
iar creditarea din partea bancilor se va comprima. n al doilea rand, reducerea veniturilor va face
mult mai dificila returnarea creditelor, drept urmare, va scadea calitatea activelor bancare.

e« In contextul reducerii depozitelor noi si degradarii calitatii portofoliului de credite, bancile ar putea
sa intdmpine un anumit deficit de lichiditati. La fel, sporirea activelor toxice va determina
descresterea capitalizarii bancilor.
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Capitolul 7. Sectorul extern

Din cauza dependentei majore a economiei regiunii transnistrene de comertul extern, aceasta este puternic
expusd la socurile externe. Astfel, inrdutétirea situatiei economice din Ucraina si Federatia Rusa a afectat
negativ schimburile comerciale externe. Pe de alta parte, contractarea industriei, care este cauzatd si de
factori interni, la fel, a influentat nefast exportul din regiune. Totodata, autoritatile de la Tiraspol sunt puse
in fata unei decizii importante ce tine de (ne)implementarea prevederilor Acordului de Asociere cu UE care
ar putea avea efecte esentiale asupra dezvoltarii regiunii pe termen lung.

Analiza principalelor tendinte

Agravarea situatiei economice, atét la principalii partenerii comerciali externi, cat si in interiorul
regiunii transnistrene, a cauzat reducerea comertului exterior. In perioada ian-sept:15 volumul
comertului exterior al regiunii a depasit usor valoarea de un miliard USD si a fost in scadere cu 27,4% f-a-
p. Descresterea comertului cu CSI a constituit cu 24,3% f-a-p, iar schimburile comerciale cu restul lumii au
scazut cu 33% f-a-p.

Recesiunea din Rusia si Ucraina, precum si descresterea industriei din regiunea transnistreana a
cauzat reducerea exportului de marfuri. in Federatia Rusa doua trimestre consecutive s-au inregistrat
descresteri ale PIB-ului (-2,2% f-a-p in Q1:15 si -4,6% f-a-p in Q2:15), iar Tn Ucraina declinul economic s-
a accentuat (-17,2% si -14,6% a PIB-ului, f-a-p). Insa industria regiunii trece printr-o perioada nefasta si din
cauza factorilor interni - de exemplu, la sfarsitul anului 2014 din cauza managementului defectuos, gigantul
industrial, Uzina Metalurgica din Rabnita a trecut sub controlul statului, iar pe parcursul anului 2015, desi
scaderea productiei s-a temperat, nu a fost atins nivelul anului precedent. Astfel, in primele 9 luni ale anului
2015 volumul productiei industriale din regiune s-a redus cu 9,8% f-a-p. Din cauza acestor factori in ian-
sept:15 exportul din regiune s-a diminuat cu 31,6% f-a-p. Exportul spre CSI s-a redus cu 38,9% f-a-p. In
aceeasi perioada, descresterea exportului spre alte piete a constituit 27,4% f-a-p. Desi tendinta
descendenta dureaza 4 trimestre consecutive, se atesta o anumita temperare a dinamicii negative. Astfel,
daca in T1:15 scaderea a constituit 42,1% f-a-p, atunci in T2:15 si T3:15 diminuarea a reprezentat 31,5%
si 22,2% f-a-p (Figura 15).

Figura 15. Exportul de marfuri din regiunea transnistreana, crestere f-a-p, %
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Sursa: Serviciul de Stat al Statisticii din regiunea Transnistreand, calculele EG

Deteriorarea conditiilor economice din regiunea transnistreana a determinat reducerea importului
de marfuri. In primele noua luni ale anului 2015, importul s-a redus cu 26,1% f-a-p. Sc&derea importului
din CSI a constituit 22,2% f-ap, Tn timp ce descresterea importului din restul lumii a fost mai accentuat si a
reprezentat 37,4%. Totodata, reducerea importului dureaza 4 trimestre consecutive, iar tendinta se
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augmenteaza. Astfel, dupa ce in T1:15 importul a descrescut cu 22,1% f-a-p, in T2:15 si T3:15 scaderile
au fost mai mari si au depasit 28% f-a-p (Figura 16).

Figura 16. Importul de marfuri in regiunea transnistreana, crestere f-a-p, %
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Sursa: Serviciul de Stat al Statisticii din regiunea Transnistreand, calculele EG

Exportul de produse din regiune este puternic concentrat, iar acest fapt prezinta mai multe riscuri
pentru activitatea comerciald. in ultimii 4 ani, metalele au reprezentant peste o cincime din exporturile
regiunii, iar n ian-sept:15 ponderea a constituit 22,6%. De altfel, orice disfunctionalitate la Uzina
Metalurgica din Rabnita afecteaza negativ livrarea metalelor si determina reducerea exporturilor totale. Tn
acest sens, este concludent anul 2012, cénd productia metalurgicd s-a redus cu 51,5% f-a-p,
comercializarea metalului Tn exteriorul regiunii s-a diminuat cu 49,8% f-a-p. La randul sau, reducerea
livrarilor de metale a cauzat scaderea vanzarilor in afara regiunii cu 15,7% f-a-p. De fapt, in ultimii ani
metalul si combustibilul au concurat pentru prima pozitie in livrarile spre exteriorul regiunii Transnistrene.
In perioada ian-sep:15 combustibilul a detinut o cota de 36,6%, iar impreuna cu metalul, cele doua produse
au avut o pondere de 59,2% din totalul livrarilor de marfuri in exteriorul regiunii. Hainele si textilele, alaturi
de Incaltaminte, de asemenea, au ponderi mari comparativ cu alte produse exportate. In primele 9 luni ale
anului 2015, ponderea hainelor si textilelor a fost de 6,1%, iar cea a incaltamintei a constituit 6,5% (Figura
17).

Figura 17. Structura livrarilor de marfuri in afara regiunea transnistreana, %*
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Sursa: Serviciul de Stat al Statisticii din regiunea Transnistreand, calculele EG

Nota: Livrarile de marfuri in afara regiunii Transnistrene cuprinde exportul propriu-zis si furnizarea de produse pe malul drept al
Republicii Moldova

Sub aspectul orientérii geografice a comertului exterior se atesta un contrast semnificativ dintre
export si import. In cazul exportului principala piata de desfacere este UE, iar in cazul importului

cea mai mare parte a marfurilor sunt aduse din CSI. in primele noué luni ale anului 2015, furnizarile de
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marfuri spre UE au reprezentat 63,3% din valoarea exportului realizat de regiunea transnistreana, in timp
ce cota livrarilor spre CSI a constituit 32,1%. In cazul importului situatia e diametral opus&: ponderea
importurilor din CSI a fost de 78,4%, iar ponderea importurilor din UE a fost de 15,7%. Comertul cu alte tari
nu are o pondere semnificativa in relatiile comerciale externe ale regiunii. Astfel, ponderea exportului spre
alte tari a fost de 4,6%, iar cota importului din alte tari a fost de 5,9% (Figura 18).

Figura 18. Structura geografica a exportului si importului regiunii transnistrene, %*
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Sursa: Serviciul de Stat al Statisticii din regiunea transnistreand, calculele EG

Provocari si prognoze

Anticiparile privind evolutiile economice din Rusia si Ucraina sunt pesimiste. Se prognozeaza ca
PIB-ul Federatiei Ruse va descreste cu 3,8% in 2015 si cu 0,6% in 2016, iar in Ucraina in 2015 se
va inregistra o recesiune de 9%, iar in 2016 cresterea economica nu va depasi 2%. in aceste
circumstante exportul din regiune va fi in continuare influentat negativ. Luand in considerare faptul
ca in prezent 95,6% din exportul regiunii catre CSI este orientat spre pietele Rusiei si Ucrainei,
este evident ca dinamica negativa din aceste doua economii va cauza reducerea cererii pentru
bunurile produse n regiunea transnistreana.

Desi se atestd o anumitd ameliorare, deficitul balantei comerciale raméne o problemé serioasa
pentru economia regiunii. In ian-sept:15, raportul dintre exporturile si importurile regiunii a constituit
51,5% si a fost in crestere cu 5,5 p.p. f-a-p.

Exportul din regiune este extrem de concentrat pe un numar limitat de intreprinderi gigante, care
sunt puternic sustinute de stat. Dezechilibrarea bugetara va determina autoritatile de la Tiraspol sa
identifice noi surse de acumulari fiscale si sa reduca cheltuielile publice. n acest context, suportul
oferit intreprinderilor s-ar putea reduce considerabil, iar acest fapt va afecta competitivitatea
externa a firmelor si va determina reducerea exportului din regiunea Transnistreana.
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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 sustina 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;

o Pietele financiare;

e Economia integrarii europene;

¢ Analiza economica la nivel de sector;

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

PARTENERI S| DONATORI

Tn perioada anilor 2006—2014 Expert-Grup a implementat mai mult de 70 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 p entru 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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