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Rezervele internationale (activele oficiale de rezerva) sunt activele externe, care sunt controlate de catre autoritatea
monetarad a unei tari (Banca Nationald in cazul Republicii Moldova) si liber disponibile acestora pentru acoperirea
necesitatilor de finantare a balantei de plati, onorarea angajamentelor externe, interventii valutare in scopul atenuadrii
fluctuatiilor excesive ale cursului de schimb oficial si cu alte scopuri conexe, cum ar fi mentinerea increderii in moneda
nationald si in economie.

Pentru ce se folosesc rezervele internationale

Rezervele internationale sunt necesare pentru realizarea a cel putin trei scopuri importante pentru tara: (1) gestionarea
crizelor financiare, (2) primirea si rambursarea creditelor externe si (3) atragerea investitiilor.
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Rezervele internationale pot fi considerate un fond de asigurare sau o plasa de sigurantd care permite protejarea economiei
de socurile externe. De exemplu, in cazul cresterii spontane a preturilor pe pietele externe la produsele pe care le importam
(ex: cresterea rapida a pretului gazelor naturale sau al carburantilor), poate surveni necesitatea de a achita rapid sume mari
in valuta. Piata nu intotdeauna poate acoperi aceasta nevoiecu valuta disponibild in acel moment, ceea ce poate conduce la
o depreciere brusca a monedei nationale. Pentru a nu admite astfel de fluctuatii puternice, banca centrala poate interveni
pe piata valutara, vanzand din rezervele sale suma necesard de valuta si astfel evitand salturile prea mari ale cursului de
schimb oficial. Un alt exemplu poate fi panica pe piata valutara cauzatd de evenimente extreme, cum ar fi un razboi.
Bunadoard, in februarie si martie 2022, atunci cand populatia din Republica Moldova a luat cu asalt unitdtile de schimb
valutar ale bancilor si casele de schimb valutar pentru a-si converti leii in dolari SUA si euro, Banca Nationala a Moldovei a
furnizat valuta necesara pe piatd, vanzand din rezervele internationale circa 370 milioane de dolari SUA. Astfel, a fost
evitatd o depreciere brusca a leului moldovenesc si, implicit, o inflatie galopantd, care s-ar fi declansat dacd BNM nu
intervenea. Dupd calmarea pietei, populatia a inceput sa schimbe Inapoi valuta in lei, iar rezervele internationale ale
statului s-au restabilit prin cumpararea de catre BNM a valutei din piata. Rezervele internationale, astfel, si-au indeplinit
rolul de stabilizare una din functiile pentru care se constituie.

O alta utilizare a rezervelor internationale este deservirea datoriei publice externe. Statul isi colecteaza veniturile in lei (din
impozite si taxe), insa trebuie sd ramburseze imprumuturile externe in valutd. Prin urmare, atunci cand Ministerul
Finantelor ramburseaza un imprumut extern sau plateste dobanzi la acest imprumut, platile se efectueaza din contul
rezervelor internationale. Astfel, rezervele fac posibila plata datoriilor externe. In absenta ipoteticd a acestora,
neindeplinirea obligatiilor financiare de catre stat ar conduce la deteriorarea ratingului tarii si la imposibilitatea de a mai
obtine finantarea externa pentru acoperirea cheltuielilor bugetare.

De asemenea, volumul rezervelor internationale are un impact major asupra reputatiei unei tdri si a atractivitatii acesteia
pentru investitori. Atunci cand tara dispune de rezerve internationale suficiente, investitorii strdini au certitudinea cd, in
cazul in care doresc sa-si retragd investitiile sau sa repatrieze profiturile in valuta, o pot face in orice moment, fara
pierderi semnificative cauzate de fluctuatiile cursului valutar. Incapacitatea unei tari de a oferi investitorilor aceasta
certitudine din cauza insuficientei rezervelor internationale poate determina reducerea investitiilor noi sau inchiderea
intreprinderilor cu capital strain.

Cum ne dam seama daca rezervele valutare sunt suficiente

Exista mai multi indicatori conform cdrora se apreciaza suficienta rezervelor internationale. Printre acestia se enumera: (1)
acoperirea a cel putin 3 luni de import de bunuri si servicii; (2) acoperirea integrala a datoriei externe pe termen scurt; (3)
acoperirea a 20 la suta din masa monetara M2; (4) acoperirea a 100-150 la suta din suma: 30 la suta din datoria externa pe
termen scurt + 15 la suta din alte angajamente externe + 5 la sutd din M2 + 5 la sutd din exporturi de bunuri si servicii.

Care sunt principiile de gestionare a rezervelor internationale

O caracteristicd importantd a rezervelor internationale este siguranta, ceea ce presupune ca rezervele sunt pastrate doar in
institutii financiare de incredere si In instrumente cu risc scazut, emise de institutii cu o reputatie foarte buna. O altd
trasaturd caracteristicd a rezervelor internationale este disponibilitatea lor imediata sau, cu alte cuvinte, gradul inalt de
lichiditate. Lichiditatea reprezinta capacitatea activelor de a fi convertite in bani rapid si la un pret acceptabil. Pentru a
asigura aceasta trasaturd a rezervelor, investitiile se efectueaza in active internationale foarte lichide, cum ar fi valutele
liber convertibile (in numerar sau in cont), titlurile de valoare in aceste valute si aurul monetar.

Unde se pastreaza rezervele internationale

Unul dintre cele mai importante principii in administrarea rezervelor, ca si a tuturor investitiilor, este diversificarea. De
aceea, BNM isi pastreazd rezervele internationale nu intr-o singurd tard sau bancd, ci diversifica portofoliul, limitand
expunerea la risc. Lingourile de aur incluse in rezervele internationale se pastreaza in tard, iar rezervele sub forma de
titluri de valoare sau bani in cont se pastreaza in strdindtate. Rezervele internationale pastrate in afara tarii sunt depozitate
in conturile bancilor centrale ale altor tari, ale organizatiilor financiare internationale sau ale marilor banci comerciale din
strdindtate si, de asemenea, sunt investite in titluri de valoare straine.

Pentru rezervele internationale pastrate in strdindtate, BNM primeste dobanzi. Este important ca, pe de o parte, veniturile
obtinute din gestionarea rezervelor sa fie cat mai mari, iar pe de altd parte, rezervele sa fie investite in instrumente cat mai
sigure. De aceea, BNM, asemenea oricdrui investitor, cautd echilibrul intre siguranta investitiilor si profitabilitatea lor.



Atunci cand are nevoie, BNM poate accesa cu usurinta rezervele internationale pdstrate in strdindtate si le poate utiliza
conform destinatiei: pentru interventii pe piata valutara, deservirea datoriei externe a statului sau alte scopuri conexe.
Astfel, chiar daca o mare parte din rezerve se pastreaza peste hotare (numerarul in valuta, aurul se pastreaza la BNM),
aceasta nicidecum nu impiedicd servirea intereselor economice ale tarii.

Din ce surse se formeazd rezervele internationale

Activele de rezerva se completeaza din mai multe surse:

— Cumpdrarea de valutd pe piata interbancara locala prin interventii valutare realizate de BNM;

— Imprumuturile si granturile externe: fondurile obtinute de administratia publica de la creditorii strdini, care pentru a
putea fi utilizate, este necesar sa fie convertite in moneda nationald. Astfel, banca centrala elibereaza administratiei
publice moneda nationald in schimbul valutei imprumutate, care ramane in rezerve;

— Alte surse: i) dobanzi, comisioane si alte venituri in valuta rezultate din operatiuni specifice de administrare a
rezervelor; iij)completarea de cdtre bdncile licentiate a conturilor rezervelor obligatorii in valuta in cazul majorarii
mijloacelor atrase supuse rezervarii in valuta si/sau a normei rezervelor obligatorii in valuta.

De ce nu folosim rezervele internationale pentru investitii in dezvoltarea economica a tarii

Aceastd intrebare apare destul de frecvent. De fapt, rezervele internationale sprijind dezvoltarea economica a tdrii. Potrivit
celor enuntate mai sus, rezervele internationale protejeaza economia nationald de socurile externe, ajutand atat
exportatorii, cat si importatorii sa activeze eficient, In conditii de stabilitate a cursului de schimb, fara fluctuatii extreme.
Suplimentar, nivelul rezervelor internationale contribuie la mentinerea ratingului de tara si atragerea finantdrii externe
sub forma de investitii striine directe si imprumuturi pentru dezvoltarea antreprenoriatului si infrastructurii. In final, cu
ajutorul rezervelor internationale putem sa achitdm importurile primordiale pentru economie (de exemplu, de resurse
energetice) chiar si atunci cand pe piatd nu este suficienta valuta. In lipsa rezervelor, activitatea de comert exterior ar fi
prea riscantd, investitorii si-ar pierde increderea in tard, iar livrarea neintrerupta a importurilor necesare nu ar fi posibila,
ceea ce ar submina cresterea economica.

De ce totusi asteptam investitii si nu cheltuim direct rezervele internationale, bundoara, pentru
drumuri sau finantarea intreprinderilor

Trebuie sa ne amintim din ce surse s-au format rezervele internationale ale Republicii Moldova: preponderent, din
cumpararea de catre BNM a valutei pe piata valutara interna si din imprumuturile externe ale statului. Atunci cand BNM a
cumpdrat valuta pe piata internd, deja a eliberat in schimbul acesteia un anumit volum de lei moldovenesti. Prin urmare,
valuta din rezervele internationale reprezintd echivalentul leilor moldovenesti eliberati in economie. Atunci cand guvernul
foloseste imprumuturi externe pentru a finanta, de exemplu, constructia drumurilor, valuta imprumutata trece in rezerve,
iar BNM ii elibereazd guvernului lei moldovenesti in schimbul acestei valute. Prin urmare, propunerea de a folosi rezervele
internationale pentru a finanta constructia drumurilor echivaleaza cu propunerea de a cheltui unii si aceiasi bani de doua
ori. Exista un proverb care spune cd nu poti avea concomitent si untul si banii din vanzarea untului. Nu poti avea si leii, si
valuta contra cdreia au fost eliberati acesti lei.

Este adevarat cd unele tari au fonduri valutare de stat pe care le folosesc pentru diferite necesitati publice. Trasatura
comund a acelor tdri este productia si exportul foarte mare de petrol pe cap de locuitor, din care s-au acumulat fondurile
lor de rezerva. Moldova insd nu este o tard exportatoare de resurse naturale si nici nu a avut excedente comerciale in
ultimii 30 de ani din care sa-si acumuleze astfel de fonduri.
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