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Nota de limitare a responsabilitatii
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de Ambasada Olandei de la Bucuresti. Opiniile din acest document apartin autorilor si nu reflectd opinia
donatorilor.

Nota suplimentara

Autorii publicatiei percep regiunea transnistreand drept parte componentd a Republicii Moldova, iar
analizele si recomandaérile sunt directionate autoritatilor de facto a regiunii cu scopul de a imbunétéati viata
cetéatenilor si performanta economiei. Aceasta nu implica, ins&, recunoasterea de jure a autoritétilor din
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- Mesajele-cheie ale acestei editii

Anul economic 2014 a fost marcat de suprapunerea unor socuri pozitive si negative
pentru regiunea transnistreana, care au determinat stagnarea economiei in aceasta
perioada. In primul rand, cresterea economica a fost compromisa de criza din Ucraina,
acompaniata cu inasprirea controlului de catre Ucraina la frontiera cu Republica Moldova
(care cuprinde perimetrul transnistrean), si in paralel cu problemele economice ale
principalilor parteneri comerciali ai companiilor din regiune (UE, Ucraina si Federatia
Ruséa). Deprecierea rublei rusesti a erodat mult puterea de cumparare a familiilor
migrantilor, fapt agravat de mentinerea artificiala a cursului de schimb dintre ,rubla
transnistreand” si dolarul SUA. Ca si efect de runda a doua, acesti factori au dus la
cresterea restantelor de plata in sectorul bugetar subminand consumul, precum si au
alimentat pesimismul populatiei si agentilor economici. Pe de alta parte, factorii respectivi
au fost atenuati de reluarea activitatii Uzinei Metalurgice Moldovenesti — cel mai important
angajator, investitor si platitor de taxe din regiune. Aceasta a impulsionat esential intreaga
activitate industriala, in special gratie cresterii rapide a industriei metalurgice si a celei de
producere a energiei electrice. Totodata, conditiile climaterice favorabile au contribuit
pozitiv asupra productiei agricole si ocuparii in acest sector. Per ansamblu, factorii pozitivi
si negativi s-au completat reciproc, iar economia regiunii practic a stagnat in 2014.

Anul 2015 urmeaza a fi mult mai dificil comparativ cu cel precedent, fiind anticipata
o recesiune economica de circa 3%-5%. Cauza este ca factorii care au atenuat socurile
negative si au permis mentinerea economiei transnistrene pe linia de plutire in 2014
urmeazé sa se disipeze in 2015. In acelasi timp, o serie de riscuri persista. Astfel,
dificultatile economice din Ucraina si Federatia Rusa, in paralel cu recuperarea lenta a
economiei UE urmeaza sa submineze cererea externa si eforturile autoritatilor de a se
reorienta de la piata occidentala la cea estica. Impreund cu deprecierea rublei rusesti,
aceasta urmeaza sa afecteze si bunastarea famililor migrantilor. Totodata, politica
bugetara mult mai austera anticipata pentru anul 2015, in paralel cu posibilele majorari
ale tarifelor la serviciile comunale si retineri salariale din sectorul bugetar urmeaza sa
influenteze negativ si cererea interna. Pe fondul reducerii anticipate a consumului si
exporturilor, nici investitile nu prezintd perspective favorabile. Sondajele din regiune
atesta cresterea nivelului de pesimism in randurile managerilor principalilor intreprinderi
industriale, fapt cauzat de criza economica si de securitate din Ucraina, precum si de
inrautatirea conditiile economice interne. In plus, recesiunea anticipata in Federatia Rusa
pentru anul 2015 urmeaza sa limiteze si apetitul pentru investitii din partea bancilor si altor
companii cu investitii rusesti din regiune. O constrangere suplimentara tine si de
probabilitatea Tnalta a unor conditii climaterice mai putin favorabile comparativ cu anii 2013
si 2014, cand au fost inregistrate cresteri importante a productiei agricole in regiune.

Dificultatile economice au afectat si piata muncii: rata de ocupare a scazut, iar
numarul de concedieri si rata somajului a crescut. Acest fenomen s-a manifestat in
special in sectorul privat, afectat de cererea interna si externa limitata, cresterea presiunii
fiscale si cresterea nivelului de incertitudine. Totodata, aceasta reflecta si tendina
companiilor private de a optimiza cheltuielile pentru a supravietui in conditiile economice
dificile. Astfel, piata muncii a fost principala filiera prin care inrautatirea situatiei economice
s-a transpus asupra inrautatirii situatiei sociale.

Deprecierea rapida pe parcursul anului 2014 a rublei rusesti fatad de principalele
valute de referinta, implica o serie de provocari iminente pentru economia regiunii
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transnistrene. Acestea deriva din dependenta economica, financiara si energetica a
regiunii de Federatia Rusa. Expunerea respectiva este agravata de politica fixarii cursului
de schimb al ,rublei transnistrene” la nivelul de 11,1 ,ruble” per dolar SUA. Aceasta a
saracit in mod automat migrantii si familile acestora care converteau veniturile in
Federatia Rusa in dolari si faceau transferuri in regiunea transnistreana. Fixarea artificiala
a cursului de schimb urmeaza sa afecteze si in continuare consumul din regiune (circa
30% din economia regiunii se bazeaza pe remitente) si s& submineze capacitatea
economiei de a se adapta la schimbarea mediului economic extern.

e Autoritatile din regiune au reactionat total neadecvat la inasprirea conditiilor
economice. In particular, in loc de a sustine sectorul privat, care este principala sursa de
venituri la buget, investitii si locuri de munca, autoritatile au inasprit povara si controalele
fiscale asupra companiilor, fapt atestat de managerii unor intreprinderi. in loc de a motiva
bancile comerciale din regiune sa majoreze creditarea sectorului real, autoritatea
monetara din regiune a inasprit pe parcursul anului 2014 politica monetara, care a scumpit
si mai mult resursele creditare ale bancilor. In loc de a orienta economia spre o piata de
desfacere vasta si prospera, autoritatile au intreprins actiuni in vederea reorientarii
exporturilor spre Federatia Rusa, economia careia urmeaza sa intre in recesiune in 2015
si moneda nationald a céreia se depreciaza continuu. In loc s& elimine barierele tarifare
pentru comert si sa integreze companiile din regiune in pietele externe — un deziderat
crucial pentru o economie atat de mica si atat de deschisa — autoritatile din regiune
denunta in continuare Acordul de Asociere cu UE. Astfel, politicile economice, fiscale,
monetare si comerciale aplicate la moment in regiune, condamna economia
transnistreana la recesiune, autoizolare si, respectiv, la o dependenta si mai acuta de
suportul financiar si energetic al Federatiei Ruse.

e Constrédngerea fundamentala care afecteaza dezvoltarea pe termen lung a regiunii
este divergenta dintre interesele economice si cele (geo)politice. Problema
respectiva a devenit extrem de actuala in contextul semnarii Acordului de Asociere cu UE.
Autoritatile din regiune, urmand un vector diametral opus (apropierea de Federatia Rusa)
se opun vehement implementarii prevederilor Acordului respectiv, in pofida faptului ca
acesta implica liberalizarea comertului cu cea mai importanta piatd de desfacere pentru
companiile din regiune. Astfel, in timp ce circa 60% din exporturile din regiunea
transnistreana sunt directionate spre UE, autoritatile din regiune, pentru a diminua
expunerea fata de piata comunitara, intreprind actiuni in vederea reorientarii exporturilor
pe piata CSl si, in particular, spre cea a Federatiei Ruse. Pe langa faptul ca piata CSl este
de peste 6 ori mai mica fata de cea a UE si este foarte diferitd dupa structura si specific
de cea comunitard, aceasta se raceste si prezinta perspective sumbre, in special din
cauza conditiilor economice dificile din Federatia Rusa si Ucraina. in particular, economiile
Federatiei Ruse si a Ucrainei urmeaza sa se reduca in 2015, fapt ce impreuna cu
deprecierea monedelor nationale ale acestora, submineaza oportunitatile de export pe
aceste piete. Astfel, pe langa faptul ca piata CSI nu poate substitui piata UE din cauza
dimensiunilor mai mici si specificului diferit al cererii, potentialul acesteia se afla in
continuad scadere. Astfel, divergenta dintre interesele economice ale firmelor si cele
(geo)politice ale autoritatilor din regiune risca pierderea celei mai importante piete de
desfacere fara de care economia transnistreana nu va putea supravietui.

o Implementarea prevederilor Acordului de Asociere cu UE, contrar opiniei pe larg
raspandite in societatea de pe ambele maluri ale Nistrului, nu neaparat este in
contradictie cu prioritatile (geo)politice ale autoritatilor din regiunea transnistreana.
In primul rand, Acordul de Asociere care presupune crearea Zonei de Liber Schimb
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Aprofundat si Cuprinzator cu UE sunt compatibile cu Acordul de Liber Schimb cu tarie CSI
(inclusiv Federatia Rus&). in al doilea rand, implementarea prevederilor Acordului
coreleaza si cu tendintele Federatiei Ruse de a adopta standarde recunoscute pe plan
international. Astfel, Acordul de Asociere poate fi implementat, cel putin partial, de catre
autoritatile regiunii, fara distantarea economica si politica de Federatia Rusa. Mai curand,
acestea trebuie sa fie privit drept o sursa de oportunitati suplimentare pentru cresterea si
diversificarea exporturilor, care sunt cruciale pentru dezvoltarea economica a regiunii. in
acest sens, autoritatile de pe ambele maluri ale Nistrului trebuie sa coopereze mai intens
pe marginea dimensiunilor tehnice ce tin de armonizarea sistemelor statistice, fiscale, de
infrastructura a calitatii, reglementarii financiar-bancare etc.

Anul 2015 urmeaza a fi unul deosebit de dificil pentru regiune din cauza inrautatirii
situatiei economice si sociale, precum si necesitatii de a lua decizii de politica
economica foarte contradictorii. Bugetul pentru anul 2015 este aprobat cu un deficit de
circa 11% din Produl Intern Brut din regiune (nivelul maxim adminisibil este de circa 3%),
finantarea caruia este acoperitd in mod direct si indirect in baza suportului financiar din
partea Federatiei Ruse. Totusi, constrangerile bugetare in Federatia Rusa cresc, la fel ca
si necesitatile de finantare a regiunii transnistrene. Totodata, cresterea restantelor
salariale in sectorul bugetar ar trebui sa fie un semnal de alarma foarte clar despre faptul
ca Federatia Rusa nu poate acoperi absolut toate cheltuielile din regiune. Prin urmare,
autoritatile din regiune vor fi nevoite sa disponibilizele surse suplimentare interne pentru
a complementa necesarul de finantare. in acest sens, principalele tinte ar putea fi
reducerea investitiilor planificate, optimizarea sectorului bugetar supradimensionat (peste
40% din populatia ocupata) si majorarea tarifelor la serviciile comunale, care sunt de circa
10 ori mai mici comparativ cu cele din dreapta Nistrului. Reformele respective sunt extrem
de nepopulare si implicd anumite costuri politice si sociale. Totusi, si mai mari sunt
costurile amanarii acestora, care ar putea aduce regiunea la stare de faliment, in pofida
suporului financiar generos din partea Federatiei Ruse.
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- Sumar executiv

Oferta interna

Desi nu au fost publicate date privind evolutia Produsului Intern Brut al regiunii transnistrene pentru
perioada analizata, anticipam o stagnare a activitatii economice pentru 2014-2015. Pe parcursul anului
2014 sectorul industrial din regiunea transnistreand a fost impulsionat 2 factori majori: (i) cresterea
compensatorie in sectorul metalurgic si cel energetic, drept rezultat al relanséarii activitatii Uzinei
Metalurgice Moldovenesti; (ii) suportul financiar direct si indirect acordat de catre Federatia Rusa pentru
constructia obiectelor de infrastructura sociald, care a impulsionat sectorul materialelor de constructii (in
particular, productia de beton si ciment). Cu exceptia acestor sectoare, productia industriala s-a redus, cele
mai afectate fiind intreprinderile mici si mijlocii. Activitatea investitionala scade pe fondul inrautatirii situatiei
economice, cresterii nivelului de incertitudine asociat cu mediul economic intern si extern, precum si nivelul
inalt de pesimism in rAndul managerilor. Agricultura a crescut gratie conditiilor climaterice favorabile, insa
problema accesului producétorilor pe pietele externe a ramas una acuta. Drept rezultat, pe fondul cererii
interne plapande, preturile unitare la productia agricola au scazut, fiind afectati producatorii agricoli.
Prognozele pentru anul 2015 nu sunt imbucuratoare: productia industriald urmeaza sa se reduca cu circa
3%-4%, volumul investitiilor in capital fix — cu 10%-12%, iar denuntarea in continuare a Acordului de
Asociere ar putea duce la auto-izolarea economicé a regiunii. In contextul economic actual, politicile trebuie
sa tinteasca 2 obiective majore: (i) sporirea competitivitatii companiilor din regiune pe pietele externe, si (ii)
sporirea flexibilitatii companiilor de a se orienta spre alte piete si a se ajusta la schimbarile din mediul
economic intern si extern.

Cererea interna

In rezultatul cresterii incertitudinii pe intern si extern, populatia a devenit mai precauta in ceea ce priveste
consumul, amanand anumite decizii de procurare pentru o anumita perioada de timp. Astfel, desi consumul
populatiei a ramas pe panta de crestere, aceasta a incetinit continuu pe parcursul anului 2014. Cauzele tin
de incetinirea cresterii veniturilor salariale, dar si a retinerilor la plata salariilor in sectorul bugetar, care au
alimentat nivelul de incertitudine si pesimism. Astfel, in primele 10 luni ale anului curent, volumul total de
bunuri si servicii procurate de céatre populatie practic a stagnat, iar rata de crestere a masei monetare s-a
redus. Pentru anul 2015, anticipam o diminuare cu circa 10% a comertului intern cu bunuri si servicii de
consum. Prognoza atat de sumbra pentru anul 2015 este determinatd de expunerea pronuntatd a
economiei regiunii la riscurile externe, care influenteaza in mod direct bunastarea populatiei. Problema este
agravata de capacitatea redusa a economiei de a se adapta la schimbarea contextului economic din cauza
unui climat de afaceri nefavorabil si unui sector public supradimensionat si extensiv, precum si din cauza
si functionarii mai multor intreprinderi de importanta sistemica, dar cu eficienta foarte redusa. O alta
provocare pentru consumul din regiune tine de deprecierea rapida pe parcursul anului 2014 a rublei rusesti
fata de principalele valute de referinta, in timp ce ,rubla transnistreanad” a ramas fixata in mod artificial la
acelasi nivel (11,1 ,ruble” per dolar SUA). Aceasta a saracit in mod automat migrantii si familiile acestora
care converteau veniturile in Federatia Rusa in dolari si faceau transferuri in regiunea transnistreana.

Piata muncii

Simptomele decelerarii economice se reflectd si asupra principalilor indicatori de performanta a pietei
muncii din regiune. Astfel, somajul atingand valori minime la inceputul anului a inceput sa creasca in a
doua jumatate a anului. De asemenea, presiunile asupra pietei muncii s-au resimtit si Tn urma descresterii
fluxurilor de angajare si demisii, precum si prin diminuarea semnificativa a numarului de locuri de munca
disponibile in economie. Din punct de vedere structural, au continuat tendintele de redistribuire a fortei de
munca din sectorul industrial catre agricultura si servicii. In acelasi timp, sectorul public continua sa joace
un rol disproportionat de mare pe piata regionalé a muncii, agravand problema utilizarii eficiente a fortei de
munca limitate si in descrestere. In acest context, este oportuna optimizarea sectorului public, insotita de
elaborarea programelor de reprofilare, precum si de stimularea dezvoltarii sectorului de ntreprinderi mici



Revista Economica Regionala: Regiunea transnistreana decembrie, 2014

si mijlocii. Totodata, reformarea sectorului educational, care angajeaza circa 21% din forta de munca si
ocupa locul doi dupa industrie ca pondere, este necesara atat din punct de vedere cantitativ cat si calitativ.

Finantele publice

Sistemul finantelor publice din regiune se caracterizeaza printr-un dezechilibru persistent, cu un deficit
bugetar estimat la circa 11% din PIB-ul regiunii Tn 2014 si 2015. Principalele surse de acoperire a deficitului
sunt creditele de la bancile din regiune si emiterea valorilor mobiliare de catre ,Ministerul finantelor” al
regiunii, care sunt cumparate de catre ,Banca centrala regionala”. Aceasta contribuie la cresterea continua
a datoriei interne care a depasit valoarea PIB-ului (101,1% din PIB-ul regiunii in 2014). Recunoscéand acest
fapt, precum si ciocnindu-se cu dificultati de finantare, autoritatile depun efort de consolidare a cheltuielilor
publice si cadrului de planificare pe termen mediu (CBTM). Astfel, conform noului CBTM se planifica o
descrestere semnificativa a deficitului bugetar si a datoriei interne pana in 2017. Aceasta ajustare fiscala,
insa, nu este nsotitd de masuri structurale de maximizare a veniturilor, ceea ce ar largi baza fiscala si ar
stabiliza veniturile pe termen mediu, facand problema de finantare a deficitului bugetar mai putin acuta. De
asemenea, ajustarea neuniforma a cheltuielilor, in mare parte din contul investitiilor, precum si lipsa
surselor ieftine de finantare din extern agraveaza problema ancorarii politicii fiscale in cresterea durabila
regionala. Pentru a amortiza efectele decelerarii economice asupra bugetului regiunii, politica bugetar-
fiscala ar trebui sa se orienteze preponderent spre extinderea bazei impozabile. Aceasta tine, in primul
rand, de stimularea activitatii antreprenoriale, precum si de introducerea TVA in regiune. In acest sens,
este critic de Tmbunatatit mediul de afaceri si de consolidat capacitatile institutionale a organelor fiscale.
Totodata, optimizarea nu ar trebui sa afecteze investitile de care economia regiunii duce deficit, ci mai
curand anumite sectoare bugetare cu cheltuieli excesive.

Preturi

Pe parcursul anului 2014 s-au conturat presiunile dezinflationiste, pe fondul incetinirii activitatii economice
si a racirii consumului. De fapt, daca excludem majorarile preturilor reglementate pentru unele servicii, in
regiune a avut loc fenomenul deflatiei. Tendintele deflationiste urmeaza sa continue si in lunile urmatoare
din cauza inrautatirii situatiei economice precum si a fixarii ,rublei transnistrene” la dolarul SUA pe fondul
deprecierii valutelor nationale din principalele surse de importuri pentru regiune (Ucraina si Rusia). Un
factor suplimentar care a alimentat tendintele dezinflationiste din regiune a fost politica monetara pro-ciclica
promovata de ,Banca Republicana Nistreand”. Restrictionarea politicii monetare a fost sustinuta si de o
politica valutara de fixare Tn mod artificial a cursului de schimb al ,rublei transnistrene” la dolarul SUA la
nivelul de 11,1 ,ruble” pentru un dolar. ,Banca Republicana Nistreand” ar trebui sa asigure o depreciere
gradualad si controlatd a ,rublei transnistrene” pentru a spori competitivitatea producétorilor autohtoni si
pentru a finanta, cel putin partial, deficitul de cont curent imens din regiune. Totodat&, pentru a asigura
conditiile necesare pentru impulsionarea activitatii de creditare pentru intreprinderile mici si mijlocii, este

necesara relaxarea politicii monetare.

Sistemul bancar

Pe parcursul anului 2014, sistemul bancar din regiunea transnistreana s-a mentinut relativ stabil, Tn pofida
anumitor tendinte ingrijoratoare care ar putea submina aceasta stabilitate inh anul urmator. Astfel, sistemul
ramane in continuare suficient de capitalizat, suficienta capitalului ponderat la risc fiind de peste 8 ori mai
mare fata de nivelul minim reglementat. Totusi, anumite semnale de ingrijoratoare s-au conturat in a doua
jumatate a anului curent. Pe fondul Tnrautatirii situatiei economice din regiune, dar si in Rusia si Ucraina,
se atesta o continua decelerare a activitatii de creditare. In acelasi timp, reducerea veniturilor populatiei si
agentilor economici au determinat reducerea volumului depozitelor bancare, in special a celor atrase de la
persoanele fizice. Drept rezultat al inrautatirii situatiei financiare a companiilor si populatiei a crescut
volumului creditelor restante, fenomen ce s-a datorat in mare parte creditelor acordate persoanelor juridice.
anéutét,irea calitatii portofoliului se datoreaza, in mare parte, diminuarii veniturilor companiilor, afectate atat
de reducerea puterii de cumparare a populatiei, cat si de neonorarea obligatiilor unora dintre furnizorii din
Ucraina a companiilor din regiune. In anul 2015, volumele de creditare ar putea stagna, iar calitatea
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portofoliilor bancare ar putea sa se inrautateasca. Potentialul de creditare din regiune poate fi explorat daca
autoritatile si bancile vor urma 3 prioritati majore: (i) intensificarea concurentei din sector; (ii) armonizarea
principiilor de reglementare si a normelor prudentiale din sector cu cele de pe malul drept al Nistrului; si
(iii) fortificarea procedurilor interne din cadrul bancilor, cu prioritatea pe guvernanta corporativa, evaluarea
capacitatii de platd a actualilor si potentialilor debitori si dezvoltarea procedurilor de colectare si
restructurare a creditelor neperformante.

Sector extern

Reducerea cererii interne in paralel cu reluarea activitatii Uzinei Metalurgice Moldovenesti pe parcursul
anului 2014 a permis cresterea exporturilor cu ritmuri superioare cresterii importurilor. Totusi, cresterea
fulminanta a exporturilor din 2014 este una temporara, fiind determinatda de compensarea pierderilor
sectorului metalurgic si energetic din anul precedent. Cresterea respectiva a fost determinata de livrarile
pe piata Uniunii Europene, care si-a consolidat pozitia de principal partener comercial al companiilor din
regiunea transnistreana. Daca din punct de vedere al exporturilor regiunea transnistreana este dependenta
preponderent de piata UE, din punct de vedere al importurilor, piata CSI joaca un rol mult mai semnificativ.
Dinamica importurilor reflecta temperarea activitatii economice din regiune, pe fondul racirii consumului
populatiei si a apetitului companiilor pentru investitii. O provocare fundamentala ramane deficitul imens de
cont curent, care constituie circa 90% din Produsul Intern Brut al regiunii. Principala sursa a acestor
dezechilibre deriva din comertul cu tarile CSI si, in particular, din importurile de resurse energetice din
Federatia Rusa. Autoritatile de la Tiraspol impreuna cu companiile din regiune trebuie sa gaseasca un
compromis Pareto optimal dintre interesele economice care sugereaza mentinerea pietei UE si cele
(geo)politice de apropiere de Federatia Rusa. Ignorarea intereselor economice ar putea conduce la
pierderea celei mai importante piete de desfacere pentru regiune si, respectiv, ar compromite eforturile de
pana acum a companiilor de majora prezenta si a se mentine pe piata respectiva.
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Capitolul 1. Economia politica transnistreana

Anul 2014 a marcat tendinte contradictorii pentru economia regiunii transnistrene.
Cresterea din industrie a fost una impresionanté insé aceasta a avut loc pe fondul reluarii
activitatii Uzinei Metalurgice Moldovenesti si, cel mai probabil, nu va fi de lungéa durata.
In acelasi timp, activitatea investitionald a diminuat, iar perceptiile companiilor privind
mediul macroeconomic s-au inrautatit. Anul 2015 urmeaza a fi si mai dificil pentru
economia regiunii. Faréd reforme structurale si o ameliorare substantiald a climatului de
afaceri, economia urmeaza sa intre in recesiune.

Industria — crestere robusta insa temporara

Productia industriald a fost impulsionata de industria metalurgica, productia de energie electrica si
cea a materialelor de constructii. In perioada ian-sept:14, productia industriald din regiunea
transnistreana a fost cu 33,9% mai mare din punct de vedere valorict si cu 30,4% din punct de vedere
volumetric fatd de anul precedent (f-a-p). Aceasta evolutie a fost impulsionata de cresterea compensatorie
din sectorul metalurgic (27% din totalul complexului industrial), pe fondul reluarii activitati Uzinei
Metalurgice Moldovenesti care nu a activat in primele 3 trimestre a anului precedent. Astfel, volumul
productiei metalurgice, in aceeasi perioada, a crescut de 4,7 ori. La randul sau, aceasta a impulsionat
esential si sectorul energetic, care a avansat, in ian-sept:14, cu 30,4% f-a-p. Ambele ramuri (metalurgia si
energia electrica) asigura circa 60% din volumul productiei industriale, si au fost principalele locomotive ale
cresterii sectorului in perioada de referinta. Un alt sectorul industrial important si care a inregistrat o evolutie
ascendenta n ian-sept:14 (+40,9% f-a-p) este producerea materialelor de constructie, determinata de
producerea de ciment (+47,6%) si beton (+82,2%).

Figura 1. Volumul productiei industriale, crestere f-a-p, %
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Sursa: ,Ministrul Dezvoltarii Economice” din regiunea transnistreana

Totusi, daca excludem efectul recuperarii in industria metalurgica (crestere robusta determinata de
o baza de comparatie micd) si efectul acesteia asupra industriei energetice, constatam o dinamica
mai putin favorabila. Astfel, circa jumatate din intreprinderi au inregistrat o scadere a volumului productiei.
Spre exemplu, industria usoara, care in ian-sept:14 a format 13,2% din volumul productiei industriale, a
scazut cu 8,8%, iar industria alimentara (12% din volumul productiei industriale) s-a comprimat cu 14,8%
f-a-p. De reguld, aceste ramuri industriale sunt reprezentate de intreprinderi mici si mijlocii, care sunt cele

! Valoarea totalad a productiei industriale, in perioada ian-sept:14, a constituit 680 milioane dolari SUA.
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mai vulnerabile la diminuarea cererii interne si externe observata in ultimul timp Tn regiune, dar si la climatul
de afaceri nefavorabil.

Figura 2. Ramurile industriale care au crescut si au scazut in ian-sept:14, f-a-p

Industriile care au crescut

- industria metalurgica (de 4,7 ori)
- energia electrica (+33,9%)

- prelucrarea lemnului (+42%)

- producerea materialelor de constructii (+40,9%).

Industriile care au scazut

- industria chimica (-7,1%)

- constructia de masini si prelucrarea metalului (-19,5%)
- industria usoara (-8,8%)

- industria alimentara (-14,8%)

- industria poligrafica (-25,8%).

Sursa: ,Ministrul Dezvoltérii Economice” din regiunea transnistreana

Investitiile — evolutie sinuoasa pe fondul asteptarilor negative

Activitatea investitionald scade pe fondul inrdutatirii situatiei economice si cresterii nivelului de
incertitudine asociat cu mediul economic intern si extern. In perioada analizata (ian-sept:14), volumul
investitiilor in capital fix efectuate de intreprinderile din regiune a diminuat cu 2,6% f-a-p. Si mai ingrijorator
este faptul cd scaderea a fost cauzatd anume de componenta investitilor care include masinile,
echipamentul, mijloacele de transport, instrumentele si inventarul (-11,3% f-a-p). La polul opus, se atesta
o crestere a volumului activitatilor de constructii si montaj (in ian-sept:14 cu 14,3% f-a-p), fapt explicat de
derularea proiectelor de constructie a obiectivelor de infrastructura sociala, sustinute financiar de catre
Federatiei Ruse. Este ngrijorator faptul ca investitile in 2 sectoare de care depinde competitivitatea
economiei regiunii, sectorul industrial si cel educational, au diminuat in aceeasi perioada cu 11,8% si,
respectiv, 54,9% f-a-p.
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Figura 3. Volumul investitiilor in capital fix, f-a-p, %
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Sursa: ,Ministrul Dezvoltérii Economice” din regiunea transnistreana

in general, activitatea investitionala mentine o traiectorie sinuoasa pe parcursul ultimilor ani (figura
3), o cauza majora fiind asteptarile negative din partea majoritatii managerilor celor mai importante
companii din regiunea transnistreana. Potrivit unui sondaj in randul conducatorilor de Tntreprinderi din
regiune?, 60% din respondenti au afirmat ca dupa prima jumatate a anului 2014, situatia economica din
regiune s-a inrautatit, iar pentru 55% din manageri s-a inrautatit si situatia financiara a intreprinderilor pe
care le gestioneaza. Totodata, 42,5% din managerii intervievati considera ca pana la finele anului curent
situatia economica din regiune va rdmane neschimbata sau se va Tnrautati si 65% din respondenti au
afirmat ca situatia financiara la intreprinderile pe care le conduc va ramane neschimbaté sau se va inrautati
(figura 4). Un nivel atat de inalt de pesimism afecteaza planurile investitionale ale companiilor, fapt ce
explica si reducerea volumului investitiilor in capital fix.

Figura 4. Distributia raspunsurilor despre asteptarile directorilor de intreprinderi
din regiune pana la finele anului 2014, %
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Sursa: ,Ministrul Dezvoltarii Economice” din regiunea transnistreana

Agricultura — producere suficienta, cerere insuficienta

Agricultura, cu o pondere de circa 6% in Produsul Intern Brut al regiunii, joaca un rol mai putin
important in economia regiunii transnistrene, comparativ cu restul Republicii Moldova. Anul agricol
2014 a fost unul relativ favorabil, fapt ce a permis cresterea volumului fizic al productiei agricole, in ian-
sept:14, cu 12,2% f-a-p. Cresterea a fost Tnalta atat in ramura fitotehniei (+11,5%), céat si a zootehniei

2 Sursa: ,Banca Republicana Nistreana”, buletinul lunar nr. 10 (185), octombrie 2014
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(+18,4%). Totusi, o problema majora raméane piata limitatd de desfacere a acestor produse, din cauza
neimplementarii standardelor de calitate necesare care ar oferi posibilitatea de exporta produsele agricole.
Drept rezultat, producatorii agricoli sunt dependenti preponderent de piata interna. Pe fondul cererii
plapande (vezi Capitolul 2), dar si oportunitatilor limitate de export, preturile unitare la productia agricola au
scazut. Astfel, in pofida cresterii impresionante a volumului fizic, in expresie valorica productia agricola a
crescut, in ian-sept:14 cu doar 4,7% f-a-p.

Previziuni si provocari pe termen scurt si mediu

Desi nu au fost publicate date privind evolutia Produsului Intern Brut al regiunii transnistrene pentru
perioada analizata, anticipdm o stagnare a activitatii economice pentru 2014-2015. Mai mult decét
atat, potentialul de crestere economica urmeaza sa scada in continuare, pe fondul erodarii stocului
de capital fix (din cauza reducerii investitiilor) si a stocului de capital uman (din cauza emigratiei
masive).

Volumul productiei industriale ar putea creste cu circa 25% Tn 2014 (+20% conform scenariului
pesimist). Totusi, o provocare suplimentara pentru anul 2015 tine de faptul ca efetul cresterii
compensatorii din industrie se va disipa, ceea ce va face imposibila mentinerea acestui nivel de
crestere in continuare. Mai mult decat atat, pe fondul racirii cererii interne si, in special externe,
volumul productiei industriale urmeaza sa se reduca cu circa 3,0%-4,0% conform scenariului de
baza. Nu putem exclude nici scenariul pesimist, conform caruia sectorul industrial ar putea sa se
comprime cu circa 20% n anul 2015 (figura 5).

Figura 5. Volumul productiei industriale, tendinte istorice si prognoza pentru 2014
si 2015, milioane ruble
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Activitatea investitionala urmeaza sa fie determinata de nivelul Tnalt de incertitudine si asteptarile
pesimiste din partea mediului de afaceri din regiunea transnistreana. Astfel, peste jumatate din
managerii celor mai importante intreprinderi au afirmat situatia financiara la intreprinderile pe care
le conduc s-a Tnrautatit in 2014, iar Tn viitorul apropiat anticipeaza ca situatia fie nu se va schimba,
fie se va inrautati in continuare. Tn acest context, volumul investitiilor in capital fix urmeaza sa
diminueze cu 5%-6% in 2014 si cu 10%-12% in 2015. Nu putem exclude nici scenariul pesimist,
conform caruia investitille urmeaza sa scada cu 10%-11% in 2014 si tocmai cu 30% in 2015, fapt
ce ar putea fi indus de situatia tensionata din Ucraina, migratia capitalului, cresterea presiunii
fiscale si inrautatirea situatiei economice din regiune (figura 6).
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Figura 6. Volumul investitiilor in capital fix, tendinte istorice si prognoza pentru
2014 si 2015, milioane ruble
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O alta provocare deriva din faptul ca necesitatile de finantare a regiunii cresc de la an la an pe
fondul inrautatirii situatiei economice si a crizei demografice, n timp ce capacitatile financiare ale
Federatiei Ruse se reduc din cauza problemelor economice interne. Aceasta discrepanta ar putea
reduce contributia acestei sustineri financiare la cresterea economica a regiunii, fara a mobiliza
surse aditionale interne de crestere economica. Drept rezultat, economia regiunii ar putea intra
intr-o perioada prelungita de criza economica.

Provocarea respectiva este agravata si de faptul ca atat autoritatile de la Chisinau, cat si cele de
la Kiev, au inceput implementarea agendei de asociere cu Uniunea Europeana. in contextul in care
autoritatile din regiune urmaresc un vector de integrare strategica diametral opus, persista riscul
autoizolarii economice a regiunii. Problema respectiva va deveni deosebit de acuta incepand cu
anul 2016, cand vor expira prevederile Preferintelor Comerciale Autonome de care la moment
beneficiaza cei mai importanti exportatori din regiune. Astfel, daca autoritatile vor continua sa
denunte Acordul de Asociere cu UE, companiile din regiunea transnistreand nu vor mai putea
exporta in regim preferintial pe piata comunitara, existand riscul pierderii celei mai importante piete
de desfacere pentru regiune, cu consecinte economice nefaste.

Recomandari de politici

in contextul economic actual, politicile trebuie sa tinteascd 2 obiective majore: (i) sporirea
competitivitatii companiilor din regiune pe pietele externe, si (ii) sporirea flexibilitatii companiilor de
a se orienta spre alte piete si a se ajusta la schimbarile din mediul economic intern si extern. Pentru
realizarea acestor obiective, o prioritate imediata tine de eliminarea piedicilor din calea mediului de
afaceri (figura 7). Principalele bariere in activitatea antreprenoriala au fost identificate de managerii
principalilor intreprinderi din regiune, si vizeaza in special: cererea slaba (52,5% din respondenti),
presiunea fiscala inaltd (50% din respondenti) si insuficienta de lichiditati pentru finantarea
operatiunilor curente (37,5% din respondenti).
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Figura 7. Principalele bariere pentru activitatea intreprinderilor din regiunea
transnistreana, comparatie dintre prima jumatate a anului 2014 si 2013, %
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e Problema cererii scazute, percepute de peste jumatate din managerii intreprinderilor, tine ih mod
direct de dimensiunea limitata a pietei interne si accesul restrans pe pietele externe. in acest sens,
este necesar de incurajat investitile Tn modernizarea intreprinderilor, adoptarea si implementarea
standardelor recunoscute la nivel mondial si sustinerea eforturilor de promovare si marketing a
companiilor. In acest sens, denuntarea de cétre autoritatile de la Tiraspol a implementérii Acordului
de Asociere cu UE va agrava si mai mult problema cererii, respectiv, este cooperarea in vederea
implementarii Acordului are o importanta cruciald pentru companii si intreaga economie din
regiune.

e Problema presiunii fiscale inalte poate fi solutionata prin regandirea fundamentala a principiilor
politicii fiscale din regiune. Tn primul rand, aceasta trebuie sa fie una pro-business si pro-profit,
scopul principal fiind incurajarea dezvoltérii antreprenorialului si nu colectarea impozitelor cu orice
pret. In al doilea rand, aceasta nu trebuie sa fie discretionara: toate intreprinderile trebuie sa fie
tratate de legislatie Tn mod egal, iar practica acordarii de facilitati sau aplicare de penalitati fiscale
in mod arbitrat necesitd a fi contracarata. In al treilea rand, politica fiscala trebuie s& fie una
previzibila si transparenta pentru fiecare contribuabil.

e Problema insuficientei de lichiditati pentru finantarea operatiunilor curente deriva din accesul limitat
la creditele bancare, din insuficienta contractelor de vanzari pe termen lung, precum si din retinerile
la plati din partea partenerilor (clientilor companiilor). La fel ca si problema presiunii fiscale, aceasta
s-a acutizat in anul 2014, fiind determinata de inrautatirea situatiei economice pe plan intern si
extern. In acest sens, este necesard dezvoltarea sistemului financiar-bancar, prin racordarea
acestuia la normele regulatorii din Tntreaga tara, precum si stimularea concurentei si transparentei
in sector.
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Capitolul 2. Cererea interna

Inréutétirea situatiei economice interne si externe, nivelul inalt de incertitudine, precum si
sentimentul de pesimism al agentilor economic si al populatiei, au afectat inclinatia spre
consum. Astfel, cererea interna a continuat sa se raceasca, pe fondul incetinirii cresterii
veniturilor populatiei si amanarii, pentru o perioada nedeterminaté a cumparaturilor mai
importante. Pe parcursul anului 2014-2015, cererea interna urmeaza sa continue trendul
descendent din cauza dificultatilor economice, dar si a probabilitatii unor politici de
optimizare in sectorul public.

Analiza situatiei si a principalelor tendinte

Pe parcursul anului curent, veniturile populatiei si-au mentinut pozitiile de cregtere fata de anul
precedent, insa s-a atestat o decelerare graduala a ritmurilor de crestere. La finele primului semestru
din 2014, veniturile totale au crescut, in termeni reali, cu 2,2% f-a-p, fiind impulsionate preponderent de
cresterea salariilor cu 10,6% (salariile constituie principala sursa de venit in regiune, cu o pondere de 37%
din total venituri). Totusi, rata de crestere a salariilor a diminuat pana la 8,0% in ian-sept:14 f-a-p, fapt ce
se Tnscrie intr-o tendinta descendenta conturata de la inceputul anului curent.

Mai mult decat atat, dificultétile financiare din cadrul multor intreprinderi din regiune, dar si
diminuarea veniturilor bugetare, au cauzat si cresterea retinerilor salariale. Astfel, in perioada ian-
oct:14, volumul datoriilor companiilor fatd de angajati s-a majorat cu 54% f-a-p si a constituit circa 3,5
milioane USD. Mai mult decéat atat, numarul angajatilor fatd de care existéa retineri salariale s-a majorat, in
ian-oct:14 de 4,6 ori (de la 4343 in ian-oct:13 la 19787 in ian-oct:14). Cresterea retinerilor salariale s-a
atestat in special in sectorul public. Astfel, institutile medicale, de Tnhvatamént, protectie sociala si
autoritatile publice locale au concentrat cea mai mare pondere a angajatilor cu retineri salariale (73,6% din
totalul de angajati, in ian-oct:14), desi anul trecut in aceste sectoare nu existau asemenea datorii (figura
8).

Figura 8. Numarul de angajati fata de care au existat retineri salariale
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Sursa: ,Ministerul Dezvoltarii Regionale”

Drept rezultat al dificultatilor economice din regiune, care s-au transpus asupra insuficientei acute
de lichiditati in cadrul institutiilor publice si private, consumul populatiei, pe parcursul anului 2014
a incetinit continuu. De fapt, tendinta de racire a consumului a inceput inca din 2011 si continua pana in
prezent (figura 9). In perioada, ian-oct: 14, volumul total de bunuri si servicii procurate de catre populatie a
crescut cu doar 0,5% f-a-p, iar daca tendinta descendenta va continua, in urmatoarele luni indicatorul
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respectiv va indica deja valori negative. De fapt, volumul marfurilor de consum vandute populatiei este deja
in scadere: in aceeasi perioada, aceasta a diminuat, in termeni reali, cu 0,5%. in acelasi timp, volumul
serviciilor prestate populatiei si-a mentinut cresterea (+4,1% f-a-p), care insa s-a datorat preponderent
cresterii tarifelor la serviciile cu preturi reglementate (ex: tarifele pentru serviciile comunal-locative). Totusi,
ponderea serviciilor Th cosul de consum al populatiei este de doar 22,4% (in ian-oct:14). Prin urmare,
incetinirea cresterii economice si repercusiunile acesteia asupra veniturilor urmeaza sa afecteze esential

in viitorul apropiat nivelul consumului.

Figura 9. Volumul marfurilor si serviciilor procurate de catre populatie, crestere f-a-p, %
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Sursa: ,Ministerul Dezvoltarii Regionale”

Récirea consumului si a activitatii economice in general mai este relevata si de decelerarea cresterii
volumului banilor in circulatie pe parcursul anului curent. Fenomenul respectiv este si mai pronuntat
pentru masa monetara in valuta straina, care in a doua jumatate a anului curent a coborat sub nivelul anului
trecut (figura 10). Aceasta a avut loc in pofida cresterii activitatii de creditare a bancilor, dar si a retragerii
masive de depozite din banci. In asemenea circumstante, reducerea volumului banilor in circulatie ar putea
fi determinata, atat de incetinirea activitatii economice din regiune si cresterea retinerilor salariale (discutata
anterior), precum si de migratia de capital peste hotare sau de cresterea tranzactiilor informale.

Figura 10. Banii in circulatie in ,ruble transnistrene” si masa monetara in valuta
straina, crestere f-a-p, %
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Previziuni si provocari pe termen scurt si mediu

Insuficienta de lichiditati in institutiile publice si companiile private, drept rezultat al inrautatirii
situatiei economice din regiunea transnistreana, vor afecta esential si cererea din partea populatiei.
In particular, comertul intern cu bunuri si servicii de consum urmeaza sa diminueze cu circa 0,8%-
1,0% Tn 2014, iar in cu 2015 sa se reduca mult mai mult (-10%). Astfel, prognoza a fost revizuita
in jos comparativ cu editia precedenta a revistei (circa 3% Tn 2014 si 5% in 2015), din cauza
inrautatirii situatiei economice si a constrangerilor bugetare din regiune. Totusi, existd si
probabilitate inaltd a unui scenariu si mai pesimist conform caruia Th 2014 volumul de produse si
servicii procurate de populatie se va diminua cu 3%, iar in 2015 — tocmai cu 25%.

Prognoza atat de sumbra pentru anul 2015 este determinata de expunerea pronuntaté a economiei
regiunii la riscurile externe, care influenteaza in mod direct bunastarea populatiei. Problema este
agravata de capacitatea redusa a economiei de a se adapta la schimbarea contextului economic
din cauza unui climat de afaceri nefavorabil si un sector public supradimensionat si extensiv si
functionarea mai multor intreprinderi de importanta sistemica, insa cu eficientd foarte redusa. In
plus, sistemul de finante publice nu este autosuficient, fiind dependent in mod acut de suportul
financiar din partea Federatiei Ruse. Drept rezultat, incetinirea cresterii economice din 2014, in
pofida reluarii celei mai importante intreprinderi din regiune (Uzina Metalurgica Moldoveneasca), a
cauzat retineri salariale masive in sectorul public.

Anul 2015 urmeaza a fi unul mult mai dificil decat 2014 din motiv ca efectele relansarii activitatii
industriale se vor disipa, iar alti factori de crestere vor fi subminati de situatia economica dificila din
regiune, dar si de inrautatirea situatiei financiare intreprinderi si institutiile publice. Astfel, bugetele
gospodariilor canise vor fi afectate atat din partea veniturilor, in rezultatul retinerilor salariale, cat si
din partea cheltuielilor, din cauza eventualei majorari a tarifelor la serviciile cu preturi reglementate.
Pe fondul incertitudinii sporite, populatia se va orienta din ce in ce mai mult spre economisire din
contul consumului. Acest fenomen urmeaza sa creeze cel putin 2 provocari: (i) reducerea cererii
interne va afecta in special intreprinderile mici si mijlocii care sunt si cele mai vulnerabile la
fluctuatiile economice, fapt ce ar putea chiar falimenta multe intreprinderi, ducand la cresterea
somajului; si (ii) majoritatea economisirilor sunt pastrate in valuta straina, iar circa o patrime din
veniturile populatiei sunt automat convertite in valutd straina, fapt ce creeaza presiuni asupra
,rublei transnistrene” si riscuri pentru un reflux masiv de capital din regiune. Ambele provocari ar
putea acutiza recesiunea economica anticipata pentru anul 2015.

O alta provocare pentru consumul din regiune tine de deprecierea rapida pe parcursul anului 2014
a rublei rusesti fatd de principalele valute de referintd, in timp ce ,rubla transnistreana” a ramas
fixata Tn mod artificial la acelasi nivel (11,1 ,ruble” per dolar SUA). Aceasta a saracit in mod automat
migrantii si familile acestora care converteau veniturile in Federatia Rusa in dolari si faceau
transferuri in regiunea transnistreana. Fixarea artificiala a cursului de schimb in perioada
urmatoare urmeaza sa afecteze si in continuare consumul din regiune (circa 30% din economia
regiunii se bazeazad pe remitente) si sad afecteze capacitatea economiei sd se adapteze la
schimbarea mediului economic extern.

Recomandari de politici

Tendinta de majorare a tarifelor la serviciile cu preturi reglementate, care a inceput in ultima
perioada, este necesara, avand in vedere faptul ca nivelul actual al preturilor nu acopera costurile
operatorilor si, respectiv, nu permite mentinerea calitatii serviciilor. Totusi, masura respectiva in
conditiile inrautatirii vizibile ale activitatii economice este una pro-ciclica si, respectiv, contribuie si
mai mult la racirea consumului. Tnainte de a majora tarifele, autoritatile din regiune trebuie sa
asigure ca prestatorii serviciilor respective opereaza la maxima eficienta (ex: nu admit cheltuieli
nejustificate). In acest sens, este necesar de a eficientiza guvernanta corporativa din cadrul acestor
companii prin majorarea responsabilitatii managerilor pentru performantele acestora. in paralel,
autoritatile trebuie sa majoreze investitile Tn modernizarea infrastructurii de distribuire apei
potabile, energiei electrice si termice, a gazului etc., pentru a minimiza pierderile din retea.
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Ajustarea tarifelor la costurile reale este 0 masura necesara insa aceasta ar trebui amanata pentru
perioada cand economia regiunii va intra in faza de relansare.

« In contextul oportunitatilor limitate de angajare si a retinerilor salariale la mai multe institutii publice
si private, autoritatile trebuie sa elimine barierele existente din activitatea antreprenoriala, pentru a
spori sansele de auto-ocupare a populatiei. Tn acest sens, prioritatea zero trebuie sa fie dezvoltarea
sectorului ntreprinderilor mici si mijlocii prin simplificarea procedurilor de inregistrare a afacerilor,
obtinerea documentelor permisive, implementarea instrumentelor noi de tehnologii informationale
si comunicatii in comunicarea dintre autoritati si antreprenori si fortificarea cadrului concurential
prin eliminarea barierelor de intrare pe diverse piete controlate la moment de catre un grup restrans
de intreprinderi mari.
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Capitolul 3. Finantele publice

Cresterea economicé inregistrata in prima jumatate a anului curent a dus la realizarea
planurilor de colectéri in bugetul consolidat regional. Temperarea, insa, a ritmurilor de
crestere in a doua jumatate a anului $i mentinerea perspectivelor pesimiste de cregtere
au influentat cifrele finale ale noii politici fiscal-bugetare pe termen mediu, adoptate pe
urmatorii trei ani. Anume, autoritétile regionale au mers in continuare la consolidarea
cheltuielilor, avand scopul final reducerea deficitului bugetar i a datoriei interne.

Analiza principalelor tendinte

in primele trei trimestre ale anului curent veniturile la bugetul consolidat regional au crescut
esential fata de anul precedent. Astfel, a fost colectatd suma totala de 217,3 min. USD (2412,5 min. rub),
ceea ce constituie 101,7% din planul pe aceasta perioada si o crestere de 15,6% f-a-p. Veniturile respective
includ si asistenta umanitara din partea Federatiei Ruse si veniturile din emisia obligatiunilor de catre
,Ministerul finantelor’ in marime de 20,6 min. USD (228,7 miIn. Rub). De asemenea, in aceasta perioada
pentru acoperirea deficitului au fost contractate credite in suma de 47,9 min. USD (531,4 min. Rub).

Din punct de vedere structural, majoritatea tipurilor de venituri bugetare au inregistrat o crestere
de incasari fata de anul precedent. Cum se observa din Figura 11, veniturile fiscale, avand o pondere de
72% din venituri, au crescut cu 1,2% f-a-p pana la 156 min. USD (1727 min. Rub), planul de colectari fiind
indeplinit cu 104,8%. Planul de colectari nu a fost realizat insa pentru veniturile nefiscale (95,3%), veniturile
fondurilor extrabugetare (93,3%), veniturile din activitatea de antreprenoriat (86,5%), dar cu o crestere f-a-
p pentru ultimele doua surse de venituri.

Figura 11. Structura veniturilor BCR (mIn USD), T1-T3:14
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Sursa: ,Ministerul finantelor” din regiunea transnistreana

in general, bugetul public al regiunii riméane a fi foarte dezechilibrat, deficitul bugetar pentru anul
2014 fiind planificat in marime de 29,1% din cheltuieli sau 11,3% din PIB-ul regiunii. Principalele surse
de acoperire a deficitului sunt creditele de la bancile din regiune si emiterea valorilor mobiliare de catre
,Ministerul finantelor” din regiune, care sunt cumparate de catre ,Banca centrala regionala”, contribuind la
cresterea datoriei interne. Astfel, in 2014 datoria cumulativa interna era egala cu suma de 1172,5 min. USD
(13014,8 min. Rub), fiind echivalenta cu 101,1% din PIB-ul regiunii. Datoria externa a constituit 62,3 min.
USD, fiind rezultatul creditului acordat de catre Federatia Rusa in anii 1992-94 in valoare de 30,4 min. USD
si dobanda de 31,9 min. USD, care nu a fost achitata incepand cu anul 2000 pana in prezent. Practic,

datoria fatd de Federatia Rusa este conservat si reprezinta o altd sursa de sustinere financiara a regiunii.
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Decelerarea economica si dezechilibrele majore in finantele publice regionale au contribuit Ila
revizuirea planurilor fiscale prin amplificarea masurilor de austeritate. Astfel, legea privind bugetul pe
stat pentru anul 2015 si Cadrul Bugetar pe Termen Mediu (CBTM) pentru anii 2016-2017 presupun o
ajustare mai drastica a cheltuielilor fata de cele planificate in CBTM din anul 2013. Tabelul 1 releva faptul
ca cheltuielile bugetare pentru 2015 sunt cu 8,3% mai mici fata de cele planificate in cadrul CBTM din 2013,
iar pentru 2016 - cu 11,8% mai mici. De asemenea, au suferit ajustari semnificative si valorile deficitului
bugetar, scazand pentru 2015 de la 11% la 9,4% din PIB, iar pentru 2016 de la 10,5 la 8% din PIB, in 2017
planificandu-se n continuare o reducere pana la 7,2% din PIB-ul regiunii. De asemenea, pe termen mediu
se planifica o reducere a ponderii datoriei interne in PIB pana la 81,4% in 2017 prin introducere unor limite
de crestere, exceptie fiind doar deservirea datoriei interne. Acest fapt, insa, in lipsa unor reguli fiscale bine
conturate si caracterului discretionar de convertire a obligatiilor sociale in datorie interna, reduce din
credibilitatea acestui scenariu fiscal.

Tabelul 1. Indicatorii cheie ai bugetului public al regiunii pe termen mediu adoptat
in 2013/2014 (mlIn. USD)

2015/2015 2016/2016 (p) 2017 (p)
Venituri 280,9 272,5/263,2 294,7/282,4 302,2
Cheltuiel 450,8 439,8/402,9 467,8/412,3 430,3
Deficit (% din PIB) 11,3 11,0/9,4 10,5/8,0 7.2
Datoria interna (% din PIB) 101,1 95,5 88,6 81,4
Inve)sti;ii in capital fix (% din 16,0 15,3 14,7 14,0
PIB

Sursa: ,Ministerul finantelor” din regiunea transnistreana

Consolidarea bugetara planificata urmeaza sa afecteze in primul rand investitiile, insa si cheltuielile
sociale ar putea fi optimizate. Astfel, pe lista de reduceri apar investitiile, care se vor diminua de la 16%
din PIB in 2014 pana la 14% in 2017. Mentinerea sau cresterea cheltuielilor curente din contul investitiilor,
insa, submineaza cresterea durabila si limiteaza posibilitatile de relansare a economiei regiunii. Totodata,
nici cheltuielile sociale nu par a fi imune optimizarilor bugetare, in contextul in care peste 40% din populatia
ocupata activeaza in sectorul bugetar supradimensionat, iar in 2014 au crescut esential retinerile salariale
in sectorul educatiei si de sanatate.

Provocari si prognoze pe termen scurt si mediu

e Economia regionald, fiind mica si deschisa, depinde extrem de mult de conjuntura externa. Astfel,
structura veniturilor bugetare, care este dominata de impozitele pe venit (20% din total venituri) si
taxe vamale (30% din total venituri), fac politica fiscal-bugetara susceptibila la ciclurile economice
externe. Prin urmare, deteriorarea situatiei economice in urmatoarea perioada poate sa duca la
neindeplinirea prevederilor bugetului pentru 2015 si la revizuirea CBTM péana in 2017.

e Consolidarea destul de drastica a cheltuielilor este una pro-ciclica si va amplifica oscilatiile
economice. In plus masurile de austeritate nu sunt distribuite uniform pe toate categoriile de
cheltuieli, una dintre cele mai semnificative reduceri suferind investitile Tn capital fix de care
economia regiunii are o nevoie acuta. Astfel, acest mod de economisire va diminua semnificativ
ritmurile de crestere economica pe termen mediu.
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Situatia nefavorabila in mediul de afaceri si economia neobservata din regiune, nu contribuie la
largirea bazei fiscale si la cresterea incasarilor. in plus, lipsa de coordonare in domeniul fiscal cu
autoritatile de la Chisinau Tnchid accesul spre surse favorabile de finantare din extern de la
institutiile financiare internationale, agravand problema finantarii deficitului bugetar.

Concluzii si recomandari de politici

Pentru a amortiza efectele decelerarii economice asupra bugetului regiunii, politica bugetar-fiscala
ar trebui sa se orienteze preponderent spre extinderea bazei impozabile. Aceasta tine, in primul
rand, de stimularea activitatii antreprenoriale, precum si de introducerea TVA in regiune. Tn acest
sens, este critic de imbunatatit mediul de afaceri si de consolidat capacitatile institutionale a
organelor fiscale. Totodatd, optimizarea nu ar trebui sa afecteze investitile de care economia
regiunii duce deficit, ci mai curand anumite sectoare bugetare cu cheltuieli excesive.

Disciplina fiscal-bugetara din regiune poate fi consolidata prin adoptarea unor reguli fiscale.
Anume, aprobarea normativa a unor reguli de dozare a deficitului bugetar si a regulilor de protejare
a unor categorii de cheltuieli, Tn primul rand a investitiilor, vor contribui la ancorarea finantelor
publice Tn modelul de crestere durabila a economiei.

Stabilirea contactelor si cooperarii in domeniul fiscal cu autoritatile centrale de la Chisinau, este o
masura ce poate consolida capacitatile de finantare regionala. Astfel, se vor deschide noi surse de
finantare de la institutiile internationale, precum si se vor consolida capacitatile de prevenire si
combatere a evaziunii fiscale (in cazul cooperarii serviciilor fiscale).
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Simptomele decelerérii economice din regiunea transnistreana se manifesta tot mai mult
si pe piata muncii interne. Astfel, principalii indicatori de performanta a pietei muncii au
inceput sa se deterioreze incepand cu T3:13, continudnd dinamica negativa pe tot
parcursul anului curent. Perspectivele sumbre de cregtere pe termen mediu si politicile
pro-ciclice ale autoritatilor regionale vor intensifica in continuare tendintele negative de
pe piata muncii.

Analiza principalelor tendinte

Pe parcursul primelor trei trimestre ale anului curent situatia de pe piata muncii a continuat sa se
inrautateasca, inregistrand tendinte negative la toti indicatorii de performanta. Astfel, a descrescut
cu 0,5% f-a-p numarul populatiei ocupate pana la 122 mii, iar numarul somerilor Tnregistrati a crescut in
aceasi perioada cu 29,3% pana la 4844 persoane, fiind echivalent cu o ratd a somajului de 3,97%. De
asemenea, pe un trend descendent a fost si numarul locurilor vacante in economie, atingand valoarea de
1,59% din populatia economic activa (Figura 12). Aceasta valoare este cea mai mica din ultimii 4 ani.

Figura 12. Evolutia ratei somajului si a locurilor vacante (%), medii mobile (n=4).
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Sursa: ,Serviciul statistic regional”

Alti indicatori care atesta deteriorarea situatiei pe piata muncii tin de evolutiile variabilelor de
dinamica, si anume numarul persoanelor angajate si demise, ambele avand un comportament pro-
ciclic. Astfel, din Figura 13 se vede clar, ca incepand cu T4:13 Tn economia regionala a scazut permanent
numérul persoanelor angajate si a celor demise®. In plus, in aceeasi perioadd, odata cu descresterea
numarului total de demisii a crescut si ponderea reducerilor de personal din initiativa companiilor de la 1,8%
pana la 3,3%. Asadar, daca pe parcursul anului 2013 pe piata muncii s-a stabilit un echilibru dinamic a
fluxurilor, cAnd numarul celor angajati si celor demisi era aproximativ egal, atunci in 2014 discrepanta dintre
aceste doua fluxuri a Tnceput sa creasca din nou.

% Dac4 relatia dintre cresterea economica si numarul angajatilor este clara, atunci prociclitatea dinamicii demisiilor de lucratori se
manifesta prin aceea ca, peste 95% din demisii sunt din propria initiativa si ele cresc odata cu confidenta lucratorilor in starea
economiei.
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Figura 13. Evolutia numarului de angajati si demisi (axa din stédnga), si a ponderii
persoanelor reduse la initiativa companiilor din total demisi (axa din dreapta). Medii
mobile (n=4).
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Sursa: ,Serviciul statistic regional”

Din punct de vedere structural, pe piata muncii au continuat tendintele negative din anii precedenti.
In perioada analizata a avut loc diminuarea ponderii populatiei ocupate in sectorul industrial de la 26,9% la
26,1%.* Realocarea populatiei ocupate a avut loc catre agricultura (+0,2 p.p.) si sectorul de servicii,
evidentiindu-se transportul (+0,7 p.p.) si comertul (+0,4 p.p.). Totodata, sectorul public raméane a fi un
angajator extrem de important: ponderea persoanelor angajate in institutiile complet finantate din bugetul
public a fost de 43,2% (-0,1 p.p.).%

Provocari si prognoze pe termen scurt si mediu

o Incetinirea cresterii economice in continuare va crea presiuni pe piata muncii, contribuind la
cresterea somajului, diminuarea numarului de locuri vacante si va submina crearea de noi locuri
de munca pe tot parcursul lui 2015.

e O provocare semnificativa pentru economia regionala o constituie perpetuarea modelului actual de
concentrare excesiva a forfei de munca in sectorul public. Pe langa presiuni asupra bugetului public
din punct de vedere cantitativ si calitativ, concentrarea factorului munca in sectoarele neproductive
genereaza costuri enorme de oportunitate pentru economie si submineaza calitatea cresterii
economice.

e Un factor de constrangere pentru economia regionala ramane a fi subdezvoltarea sectorului de
intreprinderi mici, care actual angajeazé sub 20% din forta de munca si practic nu a crescut in
ultimii ani.

Concluzii i recomandari de politici

e Pentru diminuarea efectelor negative ale decelerarii economice asupra pietei muncii, autoritatile
de resort din regiune ar trebui sa relaxeze politicele monetare si fiscale. Efectul acestor masuri va
fi diminuarea ratelor de crestere a somaijului, dar si crearea noilor locuri de munca. Masurile contra-
ciclice vor avea efect, insa, de scurta durata si nu vor rezolva problemele structurale de pe piata
muncii.

e Pe termen mediu, dezechilibrele in structura fortei de munca pot fi solutionate prin politici active de
ocupare a fortei de munca, combinate cu optimizarea numarului celor angajati in sectorul public.
Astfel, modernizarea si amplificarea programelor de reprofilare, precum si a programelor de

4 Numarul populatiei ocupate nu contine datele din sectorul intreprinderilor mici (conform clasificarii regionale).

5 Statistica regionalad pentru institutiile finantate din bugetul public, include si cele cu aspect comercial (intreprinderi de stat cu diferit
statut juridic). in editia precedentd a Revistei Economice Regionale, a fost indicatd doar ponderea sectorului public, exceptand
intreprinderile de stat.
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stimulare adresata populatiei economic inactive vor contribui la maximizarea numarului de lucratori
in sectorul real al economiei.

o Reformarea sectorului educational, care angajeaza circa 21% din forta de munca si ocupa locul
doi dupa industrie ca pondere, este necesara atat din punct de vedere cantitativ cat si calitativ.
Este evident, ca numarul lucratorilor din sector este excesiv raportat la realitatile demografice si
trebuie optimizat. In acelasi timp, sistemul educational trebuie de racordat la realitatile economiei
de piata, aici fiind oportuna stabilirea relatjilor de cooperare intre institutiile de Tnvatamant de pe
ambele maluri ale Nistrului, pentru schimbul de experienta si de programe.
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Capitolul 5. Preturi si politica monetara

Incetinirea activitatii economice si récirea consumului au alimentat riscul deflatiei din
regiune, care implicé efecte adverse asupra activitatii de creditare si investitii din cauza
cresterii ratelor reale la credite. In pofida faptului c& valutele principalilor parteneri
comerciali ai regiunii s-au depreciat pe parcursul anului 2014, autoritatea monetara din
regiune a continuat politica fixarii cursului de schimb a ,rublei transnistrene” la dolarul
SUA, fapt ce afecteazd esential competitivitatea producétorilor autohtoni pe pietele
externe. Mai mult decéat atét, ,Banca Republicané Nistreand” a in&sprit si politica sa
monetara, fapt ce ar putea inhiba si mai mult activitatea creditaré a béancilor.

Balansand intre inflatie si deflatie

Pe parcursul anului curent, indicele preturilor de consum (IPC) a urmat o evolutie foarte volatila,
insa care s-a inscris intr-un trend descendent. La finele trimestrului 3 din 2014, indicele anual al
preturilor de consum din regiunea transnistreana a constituit doar 0,2%, fiind impulsionat de majorarea
preturilor la unele servicii (servicii de educatie pre-scolara: +9,8% si serviciile de uz casnic: +0,6%). Cu
exceptia acestor majorari de preturi, in regiune a avut loc, de fapt, fenomenul deflatiei. Astfel, fata de anul
precedent, preturile s-au redus pentru produsele alimentare (ex: crupe: -0,8%; ulei de floarea soarelui: -
0,9%; miere: -3,2%) si pentru produsele nealimentare (produse de tutun: -0,8%; carburanti: -0,6%;
medicamente: -0,4%; tehnica de calcul: -0,3%). Tendintele deflationiste urmeaza sa continue si in lunile
urmatoare din cauza Tincetinirii cresterii economice, racirii consumului, precum si a fixarii ,rublei
transnistrene” la dolarul SUA pe fondul deprecierii valutelor nationale din principalele surse de importuri
pentru regiune (Ucraina si Rusia).

Figura 14. Indicele preturilor de consum si inflatia de baza, crestere f-a-p, %

===|PC e=m|nflatia de baza ----Trend liniar

1,5

1
05 Nl

0

Sept-13 Noi-13

0,5

-1
-1,5

Sursa: ,Banca Republicana Nistreand”

Un factor suplimentar care a alimentat tendintele dezinflationiste din regiune a fost politica monetar-
valutara pro-ciclica promovata de ,,Banca Republicana Nistreana”. Astfel, in pofida decelerarii
activitatii economice, a incertitudinii sporite si a pesimismului pronuntat in randul antreprenorilor, autoritatea
monetara, contrar logicii economice, a continuat Tnasprirea politicii monetare. Astfel, norma rezervelor
obligatorii pentru depozitele persoanelor juridice detinute de banci in ,ruble transnistrene” a fost majorata
pe parcursul anului 2014 de la 8% la 14%. Totodata, norma rezervelor obligatorii pentru depozitele
persoanelor fizice a fost majorata pe parcursul anului 2014 de la 10% la 14% pentru depozitele in valuta
straina si de la doar 2% la 10% pentru depozitele in ,ruble transnistrene”. Aceste méasuri au avut drept scop
consolidarea stabilitatii si imunitatii sistemului bancar la eventualele socuri economice, ins& au obligat
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bancile sa ,inghete” volume mult mai mari de resurse in detrimentul activitatii de creditare. Drept rezultat,
volumul banilor in circulatie au cunoscut o tendinta descendenta (figura 15).

Figura 15. Volumul banilor in circulatie, crestere f-a-p si normele rezervelor

obligatorii pentru depozitele persoanelor juridice in valuta straina si ,,ruble
transnistrene”, %

==Baniin circulatie in ruble (M0) ===\/aluta straina »Ruble transnistrene”
30

25
20

15

10. V U‘

0
lan-12 Mai-12 Sept-12 lan-13 Mai-13 Sept-13 lan-14 Mai-14 Oct-14

Sursa: ,Banca Republicana Nistreand”

Restrictionarea politicii monetare a fost sustinuta si de o politica valutara de fixare in mod artificial
a cursului de schimb al ,,rublei transnistrene” la dolarul SUA la nivelul de 11,1 ,,ruble” pentru un
dolar. Pe fondul deprecierii valutelor principalilor parteneri comerciali ai regiunii (Rusia, Ucraina, Republica
Moldova) faté de dolarul SUA, mentinerea administrativa a cursului de schimb submineaza competitivitatea
producétorilor autohtoni, atat pe pietele externe, cat si pe cea interna. Totusi, trebuie s& remarcadm o
evolutie surprinzétoare pe piata valutaréd din regiune, conturata in a doua jumatate a anului curent cand
volumul vanzarilor de valuta straina a inceput sa depaseasca volumul de procurari. Probabil, acest fenomen
a fost determinat de influxurile de valuta din exporturile efectuate de Uzina Metalurgica Moldoveneasca,
care si-a reluat activitatea in 2014, precum si de receptionarea noilor transe de suport financiar din partea
Federatiei Ruse. Cert este ca aceasta a oferit un anumit ragaz autoritatii monetare in fixarea ,rublei
transnistrene”, spre deosebire de prima jumatate a anului cand existau presiuni clar de depreciere a valutei
(figura 16).

Figura 16. Vanzarile si procurarile de valuta straina, milioane dolari SUA
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Previziuni si provocari pe termen scurt si mediu

Mentinerea cu orice pret a cursului de schimb al ,rublei transnistrene” pe fondul tendintelor de
depreciere a valutelor nationale din tarile vecine nu poate dura la nesfarsit. Aceasta s-ar putea
solda cu o depreciere rapida a monedei din momentul in care autoritatea monetara nu va mai avea
resursele necesare pentru a asigura fixarea cursului de schimb. Intr-un context economici dificil,
cu previziuni nefavorabile, fixarea ,rublei transnistrene” fatd de dolarul SUA va necesita din ce in
ce mai multe resurse, fapt ce va constitui o provocare majora pentru ,Banca Republicana
Nistreana” in viitorul apropiat.

Efectele unei politici monetare pro-ciclice nu pot fi benefice pentru economie. indsprirea politicii
monetare prin intermediul unui mecanism atat de dur precum este norma rezervelor obligatorii, ar
putea afecta negativ activitatea de creditare a b&ncilor comerciale. in acest context, problema
accesului la creditele bancare de cétre intreprinderi, in special de cele mici si mijlocii, urmeaza sa
se agraveze in viitorul apropiat. Tendintele dezinflationiste acutizeaza problema respectiva din
cauza maijorarii ratelor reale a creditelor.

Recomandari de politici

Desi politica de fixare a cursului de schimb al ,rublei transnistrene” la dolarul SUA permite evitarea
nervozitatilor nedorite pe piata valutara, care de regula sunt asociate cu deprecierea monedelor
nationale, aceasta necesita a fi regandita sub aspectul durabilitatii. ,Banca Republicana Nistreana”
ar trebui sa asigure o depreciere graduald si controlatd a ,rublei transnistrene” pentru a spori
competitivitatea producatorilor autohtoni si pentru a finanta, cel putin partial, deficitul de cont curent
imens din regiune. Tendintele dezinflationiste conturate in ultima perioada, in paralel cu
deprecierea valutelor nationale din tarile vecine asigura un mediu economic, dar si politic, favorabil
pentru o asemenea decizie. Atentiondm ca mentinerea cu orice pret a cursului de schimb nu este
durabild Tn contextul in care rezervele valutare din regiune nu acopera nici macar o luna de
importuri (regula conventionald este de minimum 4 luni de importuri consecutive), iar situatia
economicé se inriutateste.

Politica monetara pro-ciclica implica riscuri imense, in special in contextul unui mediul economic
dificil, atat pe intern, cat si pe extern. Pentru a asigura conditiile necesare pentru impulsionarea
activitatii de creditare pentru intreprinderile mici si mijlocii, este necesara relaxarea politicii
monetare. In acest sens, normele rezervelor obligatorii detinute de bancile comerciale ar trebui
coborate in mod gradual la nivelele de la inceputul anului curent. Aceasta ar permite, pe de o parte,
disponibilizarea resurselor suplimentare de catre banci, care ar putea fi canalizate in sectorul real,
iar pe de alta parte, combaterea tendintelor dezinflationiste si, in asa mod, diminuarea ratelor reale
la credite.
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- Capitolul 6. Sistemul bancar

Sistemul bancar din regiunea transnistreana ramane a fi unul dintre putinele sectoare ale
economiei regionale in care se atestéa o relativéa stabilitate. Totusi, daca, in termen scurt,
sistemul raméne a fi unul profitabil, cu un nivel suficient de capitalizare si relativ exces de
lichiditati, atunci, in termen lung, rezilienta acestuia este expusa cétorva tendinte
ingrijoratoare. In perioada analizatd, a continuat decelerarea ritmului de crestere a
activitatilor de creditare, iar volumul de depozite atrase s-a diminuat. Calitatea
portofoliului a cunoscut o semnificativa inréutétire, ceea ce s-a conturat atat in majorarea
volumului si ratei creditelor neperformante, cat si majorarea semnificativa a reducerilor
pentru pierderi la credite. In rezultatul unor schimbdri institutionale care au avut loc la
mijlocul acestui an, numarul bancilor din regiune s-a diminuat cu 1 unitate, managementul
celei mai mari banci din regiune preluand controlul asupra capitalului unei banci de
dimensiuni mai reduse, astfel contribuind si mai mult la accentuarea nivelului de
concentrare a sistemului bancar din regiune.

Analiza principalelor tendinte

Pe parcursul anului 2014, sistemul bancar din regiunea transnistreana s-a mentinut relativ stabil, in
pofida anumitor tendinte ingrijoratoare care ar putea submina aceasta stabilitate in anul urmator.
Conform celor mai recente date, in primele 3 trimestre ale anului curent, capitalul total al sistemului bancar
din regiune s-a comprimat cu 3% fatd de volumul nregistrat la inceputul acestui an. Scaderea a fost
cauzata de redistribuirea profitului si plata dividendelor. Totusi, nivelul inregistrat a rdmas practic
neschimbat fatd de aceeasi perioada a anului precedent, inregistrand o scadere de numai 0,5%. Desi
volumul total al capitalului din regiune ramane relativ stabil, structura acestuia a inregistrat schimbari
datorate preluarii controlului de catre “Agroprombank” a capitalului bancii “Tirotex Bank”, in urma careia
nivelul de concentrare a capitalului a crescut, ajungand la 47,1% pentru “Agroprombank”.

Per total, sistemul ramane in continuare suficient de capitalizat: nivelul de acoperire a depozitelor cu
capital constituie 25,2%, iar suficienta capitalului ponderat la risc constituie 66,7% (circa 8,3 ori mai mare
decat nivelul minim reglementat), ceea ce reprezintd cu 6,4 p.p. mai putin decat nivelul de la Thceputul
acestui an. Se pastreaza in continuare si un nivel Tnalt de lichiditate, in Oct:14 creditele acopereau doar
70,5% din depozitele atrase, astfel mentindndu-se practic pe parcursul intregului an un potential
semnificativ, neexplorat al bancilor din regiune.

Pe fondul inrdutatirii situatiei economice din regiune, dar si in Rusia si Ucraina, se atesta o continua
decelerare a activitatii de creditare: daca Tn prima jumatate de an volumul creditelor noi a crescut cu o
ratd medie de 26% f-a-p, atunci in perioada Jul-Oct:14, ritmul de crestere s-a redus péana la 16% f-a-p,
urmand un trend clar descendent (Figura 17). Cea mai mare parte a creditelor noi au fost acordate
sectorului real al economiei, constituind 71,6% din total in primele 10 luni ale anului 2014. Cresterea
volumului total al creditarii s-a datorat exclusiv creditelor de consum acordate populatiei, care s-a majorat
cu 25,9% f-a-p, pe cand creditele acordate companiilor s-au diminuat cu 6,9% f-a-p, fiind afectate direct de
instabilitatea situatiei economice din regiune.
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Figura 17. Volumul creditelor noi acordate companiilor si populatiei (milioane
»ruble” transnistrene) si rata de crestete f-a-p a creditelor noi (%)
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Reducerea veniturilor populatiei si agentilor economici au determinat reducerea volumului
depozitelor bancare. Daca in primele 4 luni ale anului volumul depozitelor a crescut in medie cu +30% f-
a-p, in perioada mai-oct:14 rata medie de crestere a fost in jur de 0% f-a-p, iar in lunile august, septembrie
si octombrie volumele depozitelor atrase s-a contractat. In linii generale, dup& 3 trimestre, volumul total al
depozitelor s-a contractat cu 9% f-a-p si a stagnat fata de inceputul anului curent.

Micsorarea depozitelor s-a datorat in mare parte depozitelor atrase de la persoanele fizice, care s-
au redus in primele 9 luni ale acestui an cu 9,5% fata de inceputul anului, pe cadnd depozitele atrase de la
persoanele juridice au cunoscut o usoara crestere de +1,9%, in aceeasi perioada (Figura 18). Micsorarea
volumului de depozite atrase de la persoanele fizice si, totodata, majorarea volumului de credite oferite
aceluiasi segment de clienti vorbesc despre inrautatirea dinamica a puterii de cumpérare a populatiei din
regiune.

Figura 18. Dinamica cresterii volumului de depozite ale persoanelor fizice si
juridice (milioane ,ruble” transnistrene) si rata de crestere a depozitelor f-a-p (%)
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inrautétirea situatiei financiare a companiilor si populatiei a contribuit la cresterea volumului
creditelor restante. Tn primele 3 trimestre ale acestui an volumul creditelor cu plati restante a depasit
cresterea volumului creditelor noi acordate (123,1% fata de 110,3%, fata de inceputul anului). n octombrie
2014, volumul creditelor restante din totalul creditelor acordate a constituit 2,5% (Figura 19). inrautatirea
calitatii portofoliului s-a datorat in mare parte creditelor acordate persoanelor juridice, in cazul carora
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ponderea creditelor cu plati restante s-a majorat cu +32,4% fatéd de valoarea inregistrata la inceputul
acestui an. In cazul creditelor acordate persoanelor fizice, s-a inregistrat o crestere mai mica, dar totusi
semnificativa de +9,3%.

Figura 19. Dinamica volumului de creditare si a volumului de credite cu restante
(milioane ,,ruble” transnistrene) si a ponderii creditelor cu restante din total credite
(%)
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Ritmurile inalte de crestere a creditelor cu plati restante s-a reflectat eventual si asupra calitatii
intregului portofoliu de credite bancare. Ponderea creditelor neperformante a atins cota de 5,4%, iar
volumul creditelor neperformante a crescut cu 14,8% mai mult decét nivelul inregistrat la inceputul acestui
an. Ca urmare a Tnrautatirii calitatii portofoliului, bancile din regiune au fost nevoite s& majoreze volumul
reducerilor pentru pierderi la credite, care a cunoscut o crestere de +34,1% fata de inceputul acestui an.
Respectiv, un volum mai mare de resurse bancare au fost ,inghetate”, cu efecte adverse asupra activitatii
creditare ulterioare.

Inrautétirea calitatii portofoliului se datoreazd, in mare parte, diminudrii veniturilor companiilor,
afectate atat de reducerea puterii de cumparare a populatiei, cét si de neonorarea obligatiilor unora
dintre furnizorii din Ucraina a companiilor din regiune. Conform rezultatelor unui chestionar efectuat in
baza raspunsurilor a 40 dintre cele mai mari intreprinderi industriale din regiunea transnistreana, 70% dintre
respondenti au indicat ca situatia instabila din Ucraina a afectat direct, negativ activitatea companiilor
acestora.

Pe fondul inrdutétirii calitatii portofoliului, diminuarii volumului de depozite atrase si decelerdrii
activitatii de creditare, marja bancara s-a mentinut relativ inalta. La data de 1 octombrie 2014, aceasta
a constituit 11,1 p.p., fiind de circa 3 ori mai mare fata de nivelul optimal. Aceasta s-a datorat majorarii
ratelor dobanzilor la unele credite bancare, fapt ce a afectat si mai mult accesibilitatea creditelor pentru
sectorul real. Conform rezultatelor chestionarului in radndul a 40 de manageri a celor mai importante
companii din regiune (mentionat anterior), Tn prima jumatate a anului curent, ratele inalte la dobanzile
bancare sunt factorul cel mai important care impiedica cel putin 39% din intreprinderile chestionate Tn
contractarea creditelor bancare (Figura 20). Un alt factor este imprevizibilitatea economica din regiune:
fiecare a cincea companie din regiune ezita in contractarea unui credit bancar din acest motiv.
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Figura 20. Factorii care impiedica accesibilitatea creditelor bancare pentru
companiile din regiunea transnistreana, sondaj petrecut in prima jumatate a anului
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Cregterea instabilitatii economice in regiune a fost principalul factor care a afectata accesul
companiilor la creditele bancare. Daca in prima jumatate a anului 2013 doar 10% au invocat
imprevizibilitatea economica in regiune drept una din barierele majore pentru accesul creditelor bancare,
in 2014 aceasta pondere s-a dublat, constituind 21% din numarul managerilor intervievati. Aceasta denota
vulnerabilitatea companiilor si bancilor la racirea cererii interne si externe din regiune, precum si nivelul
nalt de incertitudine care alimenteaza reticenta companiilor de demara proiecte investitionale in regiune si
reticenta bancilor de a finanta asemenea proiecte in actualele conditii economice.

Provocari si prognoze pe termen scurt si mediu

Izolarea sistemului bancar de restul tarii se va reflecta si mai mult asupra activitatii bancilor din
regiunea transnistreana in contextul unei vizibile intensificari a activitatilor interbancare pe
parcursul ultimelor luni. Finantarea curentd este una dintre provocarile pe termen scurt cu care
deja se confrunta sistemul si o oportunitate financiara neexplorata, in contextul izolarii regiunii.
Inrautatirea cu pasi rapizi a calitatii portofoliului de credite creeaza atat provocari in fata proceselor
de colectare a creditelor neperformante, cét si presiuni asupra bugetelor bancilor, care sunt deja
nevoite sa majoreze semnificativ volumul reducerilor pentru pierderi la credite.

Una dintre problemele cu care continud sa se confrunte sistemul bancar transnistrean tine de
nivelul Tnalt de concentrare a activelor. Dupa preluarea controlului activelor “Tirotex Bank” de catre
L<Agroprombank”, numarul institutiilor din sistem s-a redus de la 7 la 6 banci, contribuind la cresterea
nivelului de concentrare in sector, in detrimentul concurentei.

In anul 2015, volumele de creditare ar putea stagna, iar calitatea portofoliilor bancare ar putea sa
se Tnrautateasca. Principalele cauze in acest sens tin de inrautatirea situatiei economice din
regiune, reticenta populatiei de a consuma si a firmelor de a Tnvesti, precum si selectia adversa a
bancilor in contextul conditiilor economice interne si externe incerte.

Recomandari de politici

Cererea pentru creditele bancare in regiune este foarte mare. Potrivit sondajului, doar 13% dintre
companiile intervievate au declarat cad nu au nevoie de creditare bancara. Respectiv, regiunea
transnistreana dispune de un potential de creditare semnificativ si, deocamdata neexplorat, ih mare
parte datorita costului inalt al creditelor. Acesta poate fi explorat daca autoritatile si bancile din
regiune vor urma 3 prioritdti majore: (i) intensificarea concurentei din sector, prin eliminarea
barierelor de intrare si sporirea transparentei activitatii bancare; (ii) armonizarea principiilor de
reglementare si a normelor prudentiale din sector cu cele de pe malul drept al Nistrului - fapt ce va
solutiona problema izolarii si nerecunoasterii sistemului bancar din regiune si, respectiv, va spori
accesul bancilor la resurse suplimentare si va impulsiona creditarea; (iii) fortificarea procedurilor
interne din cadrul bancilor, cu prioritatea pe guvernanta corporativa, evaluarea capacitatii de plata
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a actualilor si potentialilor debitori si dezvoltarea procedurilor de colectare si restructurare a
creditelor neperformante.

o Cresterea ponderii creditelor neperformante in portofoliile bancilor, tendinta conturata in 2014 si
care urmeaza sa continue si in 2015, determind necesitatea tot mai stringentd de a fortifica
procedurile interne ale bancilor. In vederea prevenirii acumularii creditelor neperformante, bancile
au nevoie de fortificarea proceselor de evaluare a potentialilor debitori (ex: analiza probabilitatii de
faliment, analiza mai amanuntita a planurilor de afaceri si a stabilitatii financiare a potentialilor
debitori). Totodata, pentru a asigura o restructurare mai rapida a creditelor neperformante, bancile
trebuie sa eficientizeze procesele de colectare a creditelor neperformante.
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Capitolul 7. Sectorul extern

Economia regiunii depinde in mod crucial de pietele externe, atat din punct de vedere a
pietelor de desfacere, in special pentru produsele industriale (piata UE), cat si din punct
de vedere a importurilor de resurse energetice, materii prime si produse de larg consum
(piata CSl). Dacé anul 2014 a demonstrat care sunt beneficiile acestei dependente de
piata externa, anul 2015 si in special anul 2016 urmeaza sa denote care sunt costurile
acestei expuneri. Astfel, in 2014, in pofida inrdutatirii situatiei economice interne,
exporturile au crescut impresionant in urma relansérii activitatii Uzinei Metalurgice
Moldovenesti, care asigura circa o treime din total exporturi si pentru care principala piaté
de desfacere este Uniunea Europeand. In acelasi timp, odata cu inrdutétirea situatiei
economice din Ucraina si Federatia Rusé si deprecierea monedelor nationale din aceste
tari, in paralel cu temperarea ritmurilor de crestere a exporturilor spre UE, urmeazéa sé&
contribuie la racirea activitatii de export si a economiei in general. Riscuri suplimentare
deriva din denuntarea de céatre autoritatile din regiune a Acordului de Asociere cu UE,
fapt ce ar putea rezulta in pierderea in 2016 a celei mai importante piete de desfacere
pentru companiile din regiune si autoizolarea economicé a acesteia.

Analiza principalelor tendinte

Reducerea cererii interne in paralel cu reluarea activitatii Uzinei Metalurgice Moldovenesti pe
parcursul anului 2014 a permis cresterea exporturilor cu ritmuri superioare cresterii importurilor. in
perioada lan-Oct:14, volumul exporturilor din regiunea transnistreand a constituit 623,3 milioane dolari
SUAES, fiind cu 37,3% mai mare f-a-p. In acelasi timp, importurile au fost de 1347,4 milioane dolari SUA,
avansand cu doar 5,8% f-a-p. Drept rezultat, s-a redus marginal si dezechilibrul comercial: gradul de
acoperire a importurilor cu exporturi a crescut pana la 46,3%, fata de 35,6% in lan-Oct:13.

Cresterea fulminanta a exporturilor din 2014 este una temporara, fiind determinata de compensarea
pierderilor cauzate de sistarea activitatii Uzinei Metalurgice Moldovenesti din anul precedent.
Avansul exporturilor din 2014 a fost determinat de cresterea vanzarilor peste hotare de produse din metale
(de 2,8 ori in lan-Oct:14 f-a-p), care constituie o treime din totalul exporturilor, fiind si cea mai importanta
categorie de produse exportate de companiile din regiune. Exporturile au mai fost impulsionate de livrarile
de energie electrica pe malul drept al Nistrului: exporturile totale de resurse energetice, care constituie circa
23% din total exporturi, au crescut cu 24,6% in lan-Oct:14 f-a-p. Atat industria metalurgica, céat si cea
energetica, au inregistrat cresterii compensatorii, avand in vedere ca anul trecut acestea s-au comprimat
esential: in lan-Oct:13, exporturile de produse din metale s-au redus cu 57,3%, iar cele de produse
energetice — cu 28,4% f-a-p. Prin urmare, peste jumatate din exporturile din 2014 au crescut gratie bazei
de comparatie foarte mici, iar in 2015 acestea urmeaza sa stagneze. Gratie conditiilor climaterice favorabile
au crescut si exporturile de legume (+61,6% f-a-p) si seminte (+36,2% f-a-p). Totusi, si aceste evolutii sunt
temporare avand in vedere inrautatirea prognozata a conditiilor climaterice in 2015 si a reducerii preturilor
la produsele agroalimentare la bursele regionale. in acelasi timp, din cauza racirii cererii externe, au scazut
exporturile de haine (-4,3% f-a-p), materiale din bumbac (-1,4% f-a-p) si masini si aparate electrice (-18,2%
f-a-p).

® Totusi, daca excludem vanzarile de pe malul stang pe malul drept al Nistrului (preponderent energie electricd) care nu pot fi
considerate de jure in calitate de exporturi, volumul total al exporturilor in lan-Oct:14 a constitui circa 381 milioane dolari SUA.
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Figura 21. Dinamica principalilor grupe de produse exportate in lan-Oct:14, f-a-p, %
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Cresterea exporturilor din 2014 a fost determinata de livrarile pe piata Uniunii Europene, care si-a
consolidat pozitia de principal partener comercial al companiilor din regiunea transnistreana. Cea
mai mare contributie la cresterea exporturilor in lan-Oct:14 le-a avut cresterea fulminanta a exporturilor in
Romaénia (de 2,4 ori f-a-p) si Polonia (de 5,7 ori f-a-p), care detin o pondere cumulativa de 22,3% din
volumul total al exporturilor. Majoritatea acestor vanzari s-au datorat reluarii activitatii Uzinei Metalurgice
Moldovenesti care asigura circa o treime din exporturile regiunii si principala piatd a careia este cea a
Uniunii Europene. Drept rezultat, ponderea UE in total exporturi a crescut de la 28% in lan-Oct:13 la 37%
in lan-Oct:14, in timp ce ponderea CSI (fara livrarile pe malul drept al Nistrului) a diminuat de la 28% la
22%, in aceeasi perioada de timp (figura 22 si figura 23). Este important de mentionat ca daca excludem
vanzarile (preponderent de energie electricd) spre malul drept al Nistrului, care nu pot fi considerate drept
exporturi de jure, ponderea UE 1n total exporturi din regiunea transnistreand, in lan-Oct:14 a constituit 61%,
in crestere fatd de anul precedent (48%), fiind cea mai importanta piatd de desfacere pentru companiile
din regiune.

Figura 22. Structura exporturilor din regiunea Figura 23. Structura exporturilor din regiunea
transnistreana in 2014 transnistreana in 2013
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Dinamica importurilor reflectd temperarea activitatii economice din regiune, pe fondul racirii
consumului populatiei si a apetitului companiilor pentru investitii. In lan-Oct:14, volumul total al
importurilor a crescut cu doar 5,8% f-a-p, fiind determinat de cresterea importurilor de inputurile necesare
pentru industria metalurgica. Astfel, importurile de metale si produse din metale au crescut, in aceeasi
perioada, cu 81%, iar importurile de resurse energetice — cu 6,5% f-a-p. In acelasi timp, din cauza racirii
consumului, importurile de produse alimentare s-au redus cu 11,3%, in special in urma reducerii
importurilor de carne si produse din carne (-5,7% f-a-p) si produse lactate (-12,7% f-a-p). Totodata,
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reducerea exporturilor de produse textile si bumbac, au redus si cererea pentru materii prime din parté
companiilor respective (importurile de bumbac si produse din bumbac s-au redus cu 30% f-a-p).

Figura 24. Dinamica principalilor grupe de produse importate in lan-Oct: 14, f-a-p, %
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Daca din punct de vedere al exporturilor regiunea transnistreana este dependenta preponderent de
piata UE, din punct de vedere al importurilor, piata CSl joaca un rol mult mai semnificativ. In lan-
Oct:14, ponderea importurilor din CSI a constituit 69%, la fel ca si in aceeasi perioada a anului precedent.
Cauza dependentei atat de acute de CSl tine de importurile de resurse energetice din Federatia Rusa, care
constituie circa 45% din volumul total de importuri. Astfel, odatd cu revigorarea activitatii industriei
metalurgice, au crescut si importurile din Federatia Rusa cu 15% f-a-p. Totodata, pe fondul crizei
economice si de securitate din Ucraina, precum si odatd cu Tnasprirea controalelor de la perimetrul
transnistrean al frontierei dintre Republica Moldova si Ucraina, au scazut importurile din Ucraina cu circa
26% f-a-p. Aceasta scadere are la baza si racirea cererii interne si cresterea impedimentelor pentru
activitatea Tntreprinderilor mici si mijlocii care au fost afectate esential de criza din Ucraina.

Figura 25. Structura importurilor in regiunea Figura 26. Structura importurilor in regiunea
transnistreana in 2014 transnistreana in 2013
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Prognoze si provocari pe termen scurt si mediu

e [n 2015 activitatea de export urmeaza sa inregistreze o dinamiza mai putin impresionanta decét in
2014, cu o crestere de circa 3-5% pe fondul cererii externe fragile. Cauza majora tine de recesiunea
economica anticipata pentru Rusia si Ucraina in 2015, precum si recuperarea lenta a economiilor
din Uniunea Europeana. In plus, conditiile climaterice mai putin favorabile pentru anul 2015, in
paralel cu reducerea indicilor preturilor de la bursele internationale pentru produsele
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agroalimentare urmeaza sa afecteze negativ si exporturile de produse agroalimentare. Totodata,
volumul importurilor ar putea stagna in 2015, pe fondul anticiparilor privind récirea consumului Si
incetinirea activitatii de export.

e O provocare fundamentala ramane deficitul imens de cont curent, care constituie circa 90% din
Produsul Intern Brut al regiunii. Principala sursa a acestor dezechilibre deriva din comertul cu tarile
CSl si, in particular, din importurile de resurse energetice din Federatia Rusa. Astfel, comertul cu
Federatia Rusa creeaza circa 75% din deficitul total de cont curent. In acelasi timp, in raport cu
Uniunea Europeana, regiunea inregistreaza un surplus de cont curent. In asa mod, comertul cu
UE contribuie la compensarea partiala a dezechilibrelor macroeconomice din regiune. Cu toate
acestea, exporturile nu acopera nici macar jumatate din volumul total al importurilor, cauzand un
deficit de cont curent imens. Acesta ar fi imposibil de mentinut fara suportul direct sau indirect al
Federatiei Ruse cel putin pe 3 filiere: (i) suportul financiar direct; (ii) subventiile energetice; (iii)
sustinerea stabilitatii ,rublei transnistrene”.

« In contextul acutizérii situatiei economice din Rusia scad si posibilitatile financiare din aceasta tara,
avand in vedere si necesarul de finantare pentru regiunea Crimeea. Prin urmare, pe termen lung,
exista riscul diminudrii suportului suportul financiar din partea Federatiei Ruse, fapt ce pune in
pericol stabilitatea macroeconomicd din regiune. Problema este acutizatd si de necesitatile de
finantare din regiune aflate in permanenta crestere, pe fondul inflatiei, cresterii nivelului de
imbatranire a populatiei si Tngustarii bazei impozabile. Un alt risc in acest sens, care s-a conturat
in 2014, tine de deprecierea rublei rusesti fata de dolarul SUA si fata de ,rubla transnistreana”. La
data de 31 octombrie 2014, 1 rubla ruseasca era echivalenta, in regiune, cu 0,25 ,ruble
transnistrene”, depreciindu-se cu circa 30% fata de aceeasi perioada a anului precedent. Aceasta
erodeaza volumul sustinerii financiare din partea Federatiei Ruse cu impact negativ asupra
finantarii sectorului bugetar din regiune si explica cresterea retinerilor salariale din sectorul bugetar
din anul curent (capitolul ,Cererea interna”).

e Denuntarea in continuare a Acordului de Asociere cu UE reprezinta un alt risc major pentru
stabilitatea macroeconomica si sociala din regiune. Cauza este ca neimplementarea prevederilor
Acordului va obliga UE sa anuleze regimul Preferintelor Comerciale Autonome pentru companiile
din regiunea transnistreana si sa aplica taxe vamale la importul produselor fabricate in aceasta
regiune. Aceasta ar scumpi majoritatea exporturilor regiunii in UE cu circa 12%-17%, in functie de
categoria de produs, afectdnd esential competitivitatea companiilor pe piata comunitara. Pe langa
aplicarea barierelor tarifare, vor fi instituite si bariere non-tarifare pe piata UE, Tn special sub forma
standardelor de calitate. Prin urmare, denuntarea Acordului de Asociere va contribui la auto-
izolarea economicé a regiunii, cu pierderea celei mai importante piete de desfacere pentru
companiile transnistrene.

Recomandari de politici

e Autoritatile de la Tiraspol impreuna cu companiile din regiune trebuie sa gaseasca un
compromis Pareto optimal dintre interesele economice care sugereaza mentinerea pietei UE
si cele (geo)politice de apropiere de Federatia Rusa. Ignorarea intereselor economice ar putea
conduce la pierderea celei mai importante piete de desfacere pentru regiune si, respectiv, ar
compromite eforturile de pana acum a companiilor de majora prezenta si a se mentine pe piata
respectiva. In acelasi timp, piata Federatiei Ruse si chiar intreaga piata CSI, nu vor putea
substitui piata comunitara din cauza dimensiunilor mult mai mici, agravarii situatiei economice
din Rusia si Ucraina, deprecierii valutelor nationale ale acestor state si a specificului total diferit
al cererii. Compromisul dintre interesele economice si cele politice ar putea fi gasit in rezultatul
abordarii tehnocratice si, respectiv, depolitizate a implementarii prevederilor Acordului de
Asociere cu UE.

e Abordarea tehnocratica a implementarii Acordului de Asociere cu UE presupune, in primul
rand, faptul ca autoritatile din regiune pot mentine stranse legaturi cu Federatia Rusa si, n
acelasi timp, sa colaboreze cu autoritatile de la Chisinau pe marginea celor mai importante
dimensiuni tehnice ale Acordului. Aceasta tine de adoptarea standardelor comunitare,
modernizarea infrastructurii calitatii, respectarea si verificarea regulilor de origine a marfurilor,
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armonizarea sistemelor fiscale si statistice, cresterea transparentei schemelor de ajutor de stat
acordat companiilor etc.

e Autoritatile de la Chisinau trebuie sa utilizeze péarghii motivationale pentru a stimula interesul
companiilor si autoritatilor de la Tiraspol pentru implementarea Acordului de Asociere cu UE.
In acest sens, este necesar de stimulat nivelul de informare a populatiei, companiilor si
autoritatilor din regiune despre prevederile Acordului de Asociere, de facilitat dialogul
tehnocratic dintre autoritatile de pe ambele maluri ale Nistrului, precum si de asigurat un proces
simplu si transparent de obtinere de catre companii a licentelor de export (daca conditiile legale
sunt respectate de companii).
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Despre EXPERT-GRUP
CINE SUNTEM

Expert-Grup este o organizatie neguvernamentala 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 gama 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;

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

n perioada anilor 20062014 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 pentru Dezvoltare Internationala, Banca Mondiala, Organizatia
pentru Cooperare si Dezvoltare Economica. In 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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