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Rezervele internationale sunt activele externe, care sunt controlate de autoritatile monetare
(Banca Nationala in cazul Republicii Moldova) si liber disponibile acestora pentru acoperirea
necesitatilor de finantare a balantei de plati, pentru interventie pe piata valutara cu scopul de a
atenua fluctuatiile semnificative ale cursului monedei nationale si pentru alte scopuri conexe,

cum ar fi mentinerea increderii in moneda nationala si in economie.

Rezervele internationale sunt un indicator important de credibilitate si rezilienta a unei tari, care

contribuie la atragere de imprumuturi/credite externe si de investitii.

in linii mari, functia rezervelor internationale este de a onora angajamentele externe ale statului,
de alimita vulnerabilitatile externe, intrucat rezervele internationale permit absorbtia socurilor
financiare adverse in perioade de criza, de a consolida credibilitatea politicii monetare si valutare,

si respectiv, de a asigura credibilitatea tarii.
in acest sens, rezervele se utilizeazi in urmitoarele scopuri:

— deservirea imprumuturilor externe contractate de stat;

— plata participatiilor statului in calitate de membru al diferitor organizatii internationale si
pentru bunuri si servicii externe;

— efectuarea interventiilor de vanzare de valuta pe piata interbancara locala;

— plata comisioanelor aferente operatiunilor specifice de administrare a rezervei;

— rambursari de rezerve obligatorii constituite de bancile licentiate in cazul diminuarii

mijloacelor atrase supuse rezervarii in valuta si/sau a normei rezervelor obligatorii in valuta.

Principalele surse de formare a rezervelor internationale sunt:

— Imprumuturile si granturile externe debursate de principalii parteneri de dezvoltare ai RM
(sub aspect tehnic, acestea sunt incasate de Ministerul Finantelor pe conturile in valuta
deschise la Banca Nationala sau direct in favoarea Bancii Nationale (in cazul imprumuturilor
FMI pentru sustinerea balantei de plati));

— cumpararea de valuta pe piata interbancara locala prin interventii valutare;

— dobanzi, comisioane si alte venituri in valuta rezultate din operatiuni specifice de
administrare a rezervelor;

— completarea de catre bancile licentiate a conturilor rezervelor obligatorii in valuta in cazul
majorarii mijloacelor atrase supuse rezervarii in valuta si/sau a normei rezervelor obligatorii

in valuta.

Diagrama 1. Activele oficiale de rezerva (AOR), pe tip de flux (mil. EUR)
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in cele ce urmeaza se prezinta indicatorii traditionali utilizati pentru aprecierea gradului de

suficienta a rezervelor internationale:

Rezerve in luni de import masoara numarul de luni in care rezervele ar acoperi importurile,
in caz de oprire brusca (din engl. ,sudden stop”) a fluxurilor externe de valuta in tara
(venituri din exporturi, finantarea externa, investitii, remiteri). Acest indicator este mai
relevant tarilor care se confrunta cu socuri provenite din contul curent (de ex. unde conturile
de capital si cel financiar au valori mici, unde exista restrictii de capital). Acest indicator
poate fi utilizat si pentru aprecierea gradului de deschidere comerciala, fiind o masura

rezonabila in cazul in care balanta de plati a unei tari este dominata de contul curent.

Pragul acceptat la nivel international in raport cu acest indicator este de3 luni de importuri de

bunuri si servicii.

Acoperirea datoriei externe pe termen scurteste utilizat pe scara larga ca indicator de risc de
criza pentru tarile care au acces la pietele financiare internationale si tranzactii financiare

transfrontaliere pe termen scurt.

Pragul acceptat la nivel international in raport cu acest indicator este de100% (Greenspan-
Guidotti rule).

Acoperirea masei monetare M2 in cazul tarilor cu conturi financiare deschise si sector
financiar dominat de banci. Acest criteriu de suficienta este utilizat pentru a capta riscul

exodului de capital.

Pragul acceptat la nivel international in raport cu acest indicator este de20%.

- ARA metric (assessing reserve adequacy) al Fondului Monetar International Acest indicator

este unul suplimentar la cei trei descrisi mai sus, pentru a masura gradul de adecvare al

rezervelor valutare. Cuprinde 4 componente, care reflecta potentialele erodari ale balantei de plati:

Veniturile din export, pentru a lua in considerare potentialele pierderi de pe urma scaderii
cererii externe sau a socurilor ivite in conditii comerciale;

Masa monetara in sens larg, pentru a capta riscurile legate de exodul de capital al
rezidentilor prin lichidarea celor mai lichide active interne ale acestora;

Datorii pe termen scurt, pentru a reflecta riscurile legate de refinantare a datoriei;

Alte angajamente, pentru a reflecta refluxul de investitii de portofoliu.
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Intervalul de variatie recomandat in raport cu acest indicator este de100%-150% in

functie de regimul cursului de schimb.

Diagrama 2. Indicatorii suficientei activelor oficiale de rezerva (mil. EUR)
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Sursa: Conturile internationale ale RM anul 2026 (trimestrul I, date provizorii)

1. Managementul rezervelor valutare si al riscurilor financiare ce deriva din acest proces

Obiectiv

Principii de risk

management

Primar - mentinerea sigurantei si lichiditatii rezervelor internationale

Secundar - favorizarea investitiilor sustenabile si majorarea rentabilitatii

Gestionarea prudenta a riscurilor de credit, de lichiditate si de piata prin aplicarea unor

constrangeri si limite de investitii.

Procedurile de management al riscurilor ce deriva din gestionarea rezervelor internationale
prevad stabilirea si monitorizarea respectarii limitelor de investitii pe instrumente investitionale,
contraparti /emitenti individuali, in functie de rating, de deviere fatd de benchmark-urile stabilite,
a limitelor de durata, scadentei maxime a investitiilor in functie de instrument, precum si a

compozitiei valutare.

Rezervele valutare la nivel global sunt investite, in principal, in active financiare denominate in
dolari SUA, in timp ce euro este a doua cea mai utilizatd moneda de rezerva. in cazul Republicii
Moldova, contextul economic impune necesitatea mentinerii unei cote mai mari comparativ cu
media globala a rezervelor internationale investite in instrumente denominate in euro. Cota
monedei unice europene in rezerve a fost in crestere in ultimii ani, euro devenind valuta

principala in structura valutara a rezervelor internationale in 2025.

Intensificarea relatiilor cu UE, precum si a schimburilor in euro cu tarile membre au sporit
esential importanta euro pentru economia Republicii Moldova. in context, BNM a decis, ca
incepand cu 2 ianuarie 2025, euro sa fie utilizata ca moneda de referinta pentru stabilirea cursului
oficial al leului moldovenesc. Pe fondul accentuarii rolului dominant al monedei euro in structura
valutara a importurilor si a datoriei externe, al deciziei de modificare a valutei de referinta si de
interventie, s-a considerat oportuna recalibrarea structurii valutare a rezervelor internationale in
scopul asigurrii unei cote de cel putin 50 la suta acestei valute. In acest sens, a fost aprobata o
noua modalitate de stabilire a structurii valutare normative, prin aprobarea unor benzi de deviere

a cotei valutelor, fiind incadrate in intervale admisibile de variatie: euro — intre 50 la suta si 70 la
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sutd, dolarul SUA - intre 25 la suta si 50 la suta, alte valute — maxim 10 la suta din rezerve.

Tranzitia la noua structura valutara a fost asigurata pana la 31 martie 2025.

Diagrama 3. Structura pe valute a rezervelor valutare (valori efective, %)
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Rezervele valutare sunt investite in instrumente sigure, utilizate si de alte banci centrale:
plasamente pe conturi corespondente (de regula la alte banci centrale), plasamente la termen in
valuta si valori mobiliare, care se clasifica in valori mobiliare: supranationale (emise de institutii
supranationale), guvernamentale (emise de guvernul SUA, guvernele tarilor membre ale Uniunii

Europene, alti emitenti guvernamentali), non-guvernamentale (emise de agentii).

Diagrama 4. Structura rezervelor valutare pe instrumente investitionale la finele anilor 2023-2025
(mil. EUR)
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BNM a mandatat Banca Mondiala sa gestioneze o parte din rezervele internationale, iar din iulie

2013 in cadrul colaborarii cu aceasta institutie aplica Alocarea strategica a activelor.

Alocarea strategica a activelor implica o viziune pe termen lung de gestionare a rezervelor

valutare, orientata spre atingerea nivelului optim de rentabilitate si risc.
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activelor

Q&A

Pentru mai multe detalii, consultati caseta tehnica: Gestionarea rezervelor internationale — cadru

normativ, institutional si de risc. j4)

1. Cum au aparut rezervele valutare ale RM?

Formarea rezervelor valutare a inceput odata cu infiintarea Bancii Nationale a Moldovei prin
Decretul Presedintelui Republicii Moldova la 4 iunie 1991. Devenind membru al FMI la 12 august
1992, Banca Nationala a beneficiat incepand cu 1993 de acorduri incheiate cu FMI pentru
sustinerea programelor de ajustare economica ale autoritatilor. Astfel, au fost alocate primele cote
de DST (Drepturi Speciale de Tragere, moneda de cont a rezervelor FMI), DST-urile fiind un activ
de rezerva, nu un ajutor extern, respectiv alocarea de DST nu a majorat povara datoriei publice a
tarii. Ulterior, nivelul rezervelor valutare a pasit pe o traiectorie ascendenta datorita creditelor si
granturilor debursate de donatori externi sau de parteneri de dezvoltare. Suplimentar,
interventiile pe care le realizeaza BNM pe piata valutara interbancara, constituie o sursa

suplimentara de formare a rezervelor valutare.

2. Ce se intampla daca nivelul activelor oficiale de rezerva scade sub pragurile minime de

adecvare?

Scaderea rezervelor internationale sub nivelul minim stabilit ar putea afecta economia, ratingul

de tara siincrederea investitorilor straini, precum si capacitatea tarii de a accesa resurse externe.

3. Care sunt factorii principali ce influenteaza modificarea rezervelor valutare (reducerea sau

cresterea acestora)?
Pe partea de majorare a rezervelor valutare putem evidentia urmatorii factori:

— interventiile BNM de procurare de valuta pe piata interbancara;

— sprijinul partenerilor externi (de ex. FMI, Banca Mondiald, Comisia Europeana etc.) sub forma
de imprumuturi concesionale si granturi;

— rezervele obligatorii in valuta ale bancilor licentiate mentinute in conturile BNM din bancile
din strainatate;

— aprecierea cursurilor de schimb ale valutelor componente ale rezervelor valutare fata de
valuta de raportare;

— venituri din gestionarea rezervelor valutare.

Pe partea de micsorare a rezervelor valutare putem evidentia urmatorii factori:

— interventiile BNM de vanzare de valuta pe piata interbancar3;
— plati aferente serviciului datoriei publice externe;
— deprecierea cursurilor de schimb ale valutelor componente ale rezervelor valutare;

— alte plati valutare.

4. Poate BNM finanta deficitul bugetar, inclusiv din contul rezervelor valutare?

Conform Legii nr. 548/1995 cu privire la BNM, articolul 41, BNM nu poate acorda imprumuturi si

garantii sub orice forma statului sau organelor acestuia

in cazul in care o banci centrala crediteaza statul, se emit in circulatie bani neacoperiti, ceea ce
afecteaza stabilitatea preturilor, iar obiectivul fundamental al BNM este asigurarea si mentinerea

stabilitatii preturilor.
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5. Ce impact are cresterea/diminuarea remitentelor asupra rezervelor valutare ?

Oferta de valuta din partea persoanelor fizice poate avea impact indirect asupra modificarii

stocului de rezerve valutare.

in cazul unui volumul mare de remitente care se reflecta in piata valutara locala prin excedent de
oferta si apreciere brusca a monedei nationale, banca centrala ar putea interveni pe piata pentru a

evita aparitia dezechilibrelor, ceea ce ar duce la randul sau la cresterea rezervelor valutare.

Viceversa se poate intampla atunci cand volumul remiterilor este in scadere.

6. Care este stocul total de aur pe care il detine BNM?

74 kg de aur sub forma de lingouri de calitatea Good Delivery (in conformitate cu cerintele London

Bullion Market Association).

7. Care este diferenta dintre rezerve valutare si active oficiale de rezerva?

Rezervele valutare sunt compuse din valori mobiliare, numerar si depozite, iar activele oficiale de
rezerva inglobeaza mai multe elemente: rezervele valutare, pozitia de rezerva la FMI, Drepturi

Speciale de Tragere, aurul monetar si alte active de rezerva.

8. Cum au influentat crizele suprapuse din ultimii ani (anii 2020-2022) evolutia rezervelor

valutare?

Socurile exogene cauzate de criza energetica la nivel global, razboiul declansat de Rusia
impotriva Ucrainei, costurile logistice ridicate, toate acestea au influentat fluxul de valuta ce
intra/iese in/din economia nationala. Respectiv, aceste socuri au pus temporar presiune asupra
pietei valutare ce se reflecta in cerere mare de valuta pe piata interna. Pentru a nivela aceste
socuri, banca centrala a intervenit prompt prin vanzari de valuta, ceea ce a dus temporar la
micsorarea rezervelor valutare. Rezervele internationale suficiente, au fost unul dintre elementele

cheie care au permis economiei noastre sa faca fata crizelor.

Tag-uri
Activele oficiale de rezerva s

Standardul Special de Diseminare a Datelor (s
SDDS i1

Sursa URL:
https://bnm.md/ro/content/activele-oficiale-de-rezerva

Legaturi conexe:

[1] https //bnm.md/files/AORL.j ]pg [2] https //bnm. md[flles[AORZ ipg [3] https Mgnm md[f11es[AOR4 jpg [_l

[5] https [[bnm md[ro[search"hashtagsl0|-Act1ve1e oficiale de rezerva |6| https://bnm.md/ro/search?
hashtags[0]=Standardul Special de Diseminare a Datelor [7] https://bnm.md/ro/search?hashtags[0]=SDDS


https://bnm.md/ro/search?hashtags%5B0%5D=Activele%20oficiale%20de%20rezerv%C4%83
https://bnm.md/ro/search?hashtags%5B0%5D=Standardul%20Special%20de%20Diseminare%20a%20Datelor
https://bnm.md/ro/search?hashtags%5B0%5D=SDDS
https://bnm.md/ro/content/activele-oficiale-de-rezerva
https://bnm.md/files/AOR1.jpg
https://bnm.md/files/AOR2.jpg
https://bnm.md/files/AOR4.jpg
https://bnm.md/ro/content/gestionarea-rezervelor-internationale-cadru-normativ-institutional-si-de-risc
https://bnm.md/ro/search?hashtags%5B0%5D=Activele
https://bnm.md/ro/search?hashtags%5B0%5D=Standardul
https://bnm.md/ro/search?hashtags%5B0%5D=SDDS

	Rezervele internaționale. Caracteristici generale

