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Abstract. This study investigates the evaluation and management of currency risk by leveraging time series analysis and
advanced statistical methods within the specific context of the Republic of Moldova's economy. The research focuses on
modeling the volatility of the Moldovan Leu using historical data to identify patterns and predict future exchange rate
Sfluctuations. By applying statistical indicators such as standard deviation, variance, and Value-at-Risk (VaR), alongside
time series models, the paper assesses the degree of exposure for economic agents. The findings demonstrate how
quantitative analysis can refine hedging strategies, providing a robust mathematical framework for minimizing financial
losses and enhancing decision-making in a volatile FX market.
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INTRODUCERE

Intr-o economie globalizata, marcata de o volatilitate crescuti a pietelor financiare, evaluarea
si gestiunea riscului valutar au devenit prioritati strategice pentru entitatile economice care desfasoara
operatiuni de comert exterior.

Republica Moldova, fiind o economie mica si deschisa, este indeosebi de vulnerabila la socurile
valutare externe, avand un grad ridicat de dependenta de importuri, de remitente si de fluxurile de capital
extern. In acest context, gestiunea eficientd a riscului valutar devine o conditie esentiali pentru
mentinerea stabilitatii financiare si pentru asigurarea unui climat economic predictibil.

Scopul prezentului studiu constd in analiza principalelor abordari teoretice privind riscul
valutar, precum si analiza comportamentului agentilor economici in raport cu volatilitatea leului
moldovenesc si identificarea celor mai adecvate tehnici de diminuare a expunerii, adaptate
specificului mediului de afaceri autohton, la diferite niveluri ale economiei.

CONTINUTUL DE BAZA

1. Analiza succinta a surselor bibliografice in domeniul problemei cercetate

Literatura de specialitate trateaza riscul valutar ca o componenta fundamentald a riscurilor
financiare internationale, asociatd modificarilor cursului de schimb si impactului acestora asupra
valorii fluxurilor monetare exprimate in valuta. In lucririle clasice din domeniul relatiilor financiar-
monetare internationale, riscul valutar este definit ca probabilitatea aparitiei unor pierderi sau
castiguri ca urmare a variatiei cursului de schimb intre momentul Incheierii unei tranzactii si
momentul decontarii acesteia. Gestiunea riscului valutar este abordata in literatura de specialitate ca
un proces strategic si deliberat de interventie asupra expunerii financiare, avand scopul de a neutraliza
efectele adverse ale volatilitatii cursurilor de schimb.

In viziunea dr. Hezy Shayb, ,managementul riscului poate fi descris ca fiind procesul de
gestionare a riscurilor prin identificarea acestora, evaluarea si, apoi, prin minimizarea sau
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monitorizarea lor, pentru a le mentine la un nivel, la care impactul generat de ele sa fie
minim.”(Shayb, 2019).

O alta formulare a gestiunii riscului valutar este analizata in articolul ,,Diminuarea riscului
valutar cu ajutorul tehnicii de hedging” (Postolache V., Reicu O. 2011), conform careia
,managementul riscului de schimb valutar presupune protejarea, masurarea riscului §i gestiunea
propriuzisd. Protejarea, limitarea sau acoperirea riscului de schimb valutar presupune atat
diversificarea portofoliului de active si pasive in valuta, cat si utilizarea unor tehnici de reducere a
riscului”(Postolache, Reicu, 2011).

2. Descrierea metodelor de cercetare utilizate

In analiza temei propuse, privind din punctul de vedere al contextului globalizirii pietelor
financiare si al intensificarii tranzactiilor realizate international, cercetarea a determinat ca riscul
valutar reprezintd una dintre principalele categorii de risc de piatd cu care se confrunta toate institutiile
financiare din Republica Moldova.

Pentru evaluarea si gestionarea corectd a acestui risc, in Republica Moldova se utilizeaza
diverse metode de cercetare si analizd, care permit identificarea expunerii valutare si estimarea
aproximativd a impactului potential pe care il au variatiile cursurilor de schimb, uneori cauzand
pierderi financiare.

Una dintre cele mai eficiente metode de analiza, dar si cea mai utilizata este analiza statistica
a datelor si a seriilor de timp. Respectiva metodd permite identificarea tendintelor si a ciclurilor in
evolutia cursului de schimb, precum si evaluarea stabilitatii a unei monede, in cazul nostru-leul
moldovenesc.

3. Rezultatele obtinute

Cresterea cursului euro din aprilie 2021, cand a atins varful de 21,69 MDL, a fost determinata
in principal de un dezechilibru accentuat intre cererea si oferta de valutd pe piata internd. Factorul
major a fost relansarea masivda a importurilor dupa restrictiile pandemice, ceea ce a generat o
necesitate crescutd de euro din partea agentilor economici pentru achitarea marfurilor externe.

Ulterior, in perioada 2021-2022 se observa o tendinta descendentd a cursului de schimb, ceea
ce indici o apreciere relativa a monedei nationale. In aceasti perioada apar fluctuatii frecvente ale
cursului, ceea ce evidentiaza o volatilitate moderata a pietei valutare. Cel mai scazut nivel al cursului
a fost inregistrat la 29 septembrie 2022, cand valoarea euro a ajuns la aproximativ 18,7162
MDL/EUR. Aceastd reducere a cursului de schimb reflectd o intdrire a monedei nationale si o
diminuare temporara a presiunii valutare asupra economiei.
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Figura 1. Graficul evolutiei valutei Euro 1a Banca Nationala raportat la Leu moldovenesc
Sursa: https://www.curs.md/ro/grafic_evolutii/USD (Curs.MD, 2026)

107


https://www.curs.md/ro/grafic_evolutii/USD

Incepand cu anul 2023, se observi o tendintd de stabilizare relativa a cursului de schimb.
Valorile cursului MDL/EUR se mentin intr-un interval mai restrans, in jurul valorilor cuprinse intre
aproximativ 19 si 19,6 MDL/EUR. Aceasta stabilizare sugereaza o reducere a volatilitatii pietei

Pentru a realiza o analiza statistica riguroasa a seriilor cronologice, este necesar sa se calculeze
si sd se interpreteze un sistem de indicatori absoluti, relativi si medii, care sa evidentieze tendintele
si variatiile fenomenului studiat. (Popovici, L. 2023)

Mai jos avem calculele indicatorilor statistici de timp a evolutiei cursului valutar EUR/MDL,
stiind ca nivelul initial (y;) este Y,921 = 21,69 MDL/EUR si cel final (y,) este
Y2026 = 19,30 MDL/EUR:

1. Modificarea absoluta totala(y,, — y;)
A4=19,30 - 21,69 = —-2,39 MDL
2. Indicele de dinamica cu baza fixa
19,30

= 21,69

* 100 = 88,98%
3. Ritmul de scadere total
R=1-—100=288,98—- 100 = —-11,02%

4. Modificarea medie anuala

Yn—YV1 _ 19,30 — 21,69 _ —-2,39
n—1 6—1 5

5. Indicele mediu de dinamica

I= "‘1/% = 5/0.8898 = 0,9768 = 97,68%
1

6. Ritmul mediu anual de scadere
R=(0-1)+*100= (09768 — 1) * 100 = —2,32%

Ay = = —0,478 MDL/an

Privind mai atent la datele si indicatorii calculati, se contureaza o imagine destul de clara a
evolutiei cursului MDL/EUR: leul moldovenesc a castigat teren fata de euro, iar aceasta apreciere nu
s-a produs prin salturi bruste, ci printr-o scadere treptata si constantd. Ritmul mediu anual de —2,32%
sugereaza o tendinta controlata, ceea ce reflecta o piata valutara matura si o politicd monetara relativ
eficientd.

Stabilitatea intervalului de valori intre 19 si 19,6 MDL/EUR intareste ideea de predictibilitate,
reducand riscurile pentru investitori si pentru mediul de afaceri. Totusi, efectele economice sunt
ambivalente: importatorii beneficiaza de un leu mai puternic, in timp ce exportatorii pot resimti

Analiza datelor colectate releva faptul ca economia Republicii Moldova raméne profund
marcatd de o expunere tranzactionala dominanta, unde fluctuatiile leului moldovenesc in raport cu
principalele valuta de referinta (EUR) influenteaza direct performanta financiard a companiilor
importatoare si exportatoare.

Rezultatele obtinute din analiza statisticd a evolutiei cursului MDL/EUR pentru perioada
2021-2026 arata o scadere totala de —2,39 MDL, ceea ce reflectd o apreciere a leului moldovenesc
fatd de euro. Indicele de dinamica cu bazad fixd este de 88,98%, confirmand cd valoarea finala
reprezintd doar 89% din cea initiald, iar ritmul total de scddere este de —11,02%.

Modificarea medie anuala este de —0,478 MDL/an, ceea ce indica o reducere constanta si
moderata a cursului. Indicele mediu de dinamica de 97,68% si ritmul mediu anual de scadere de
—2,32% arati o tendinti controlati si predictibild, cu o volatilitate redusa. In ansamblu, rezultatele
demonstreaza ca leul moldovenesc s-a intdrit treptat, piata valutard a devenit mai stabila, iar riscul
valutar s-a diminuat, ceea ce sugereaza o consolidare a stabilitatii monetare si o crestere a increderii
in moneda nationala.
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Rezultatele analizei evidentiazd faptul ca, desi cursul de schimb MDL/EUR a inregistrat
fluctuatii semnificative in anumite perioade, tendinta generald a ultimilor ani indicd o relativa
stabilizare a pietei valutare. Aceastd evolutie poate fi interpretatd ca un semn al consolidarii
echilibrului macroeconomic si al eficientei politicilor monetare aplicate.

CONCLUZII/ RECOMANDARI

Cercetarea efectuata asupra gestiunii riscului valutar in contextul economiei Republicii
Moldova evidentiaza faptul ca volatilitatea cursului de schimb reprezinta o provocare majord, avand
implicatii directe asupra stabilitatii financiare si asupra performantei agentilor economici.

Analiza seriilor de timp pentru perioada 2021-2026 aratd o scadere totald de —2,39 MDL a
cursului MDL/EUR, ceea ce reflectd o apreciere a leului moldovenesc fatd de euro. Indicele de
dinamica cu baza fixa de 88,98% si ritmul total de scadere de —11,02% confirma diminuarea valorii
euro raportat la leu, iar modificarea medie anuala de —0,478 MDL si ritmul mediu anual de —2,32%
indica o tendinta constanta si controlata. Stabilitatea intervalului de valori Intre 19 si 19,6 MDL/EUR
increderea in moneda nationala si ofera un climat mai sigur pentru mediul de afaceri.

Aceasta evolutie statistica trebuie Tnsa interpretatd in contextul globalizarii pietelor financiare,
unde Republica Moldova, ca economie mica si deschisd, raimane vulnerabila la socurile externe si la
fluctuatiile generate de cererea si oferta internationald de valuta. Cresterea cursului euro din aprilie
2021, urmata de scaderea abruptd pana la 18,71 MDL/EUR in septembrie 2022, ilustreaza modul in
care factori conjuncturali precum relansarea importurilor post-pandemie sau ajustarile fluxurilor de
capital pot influenta rapid stabilitatea monetara. Totusi, tendinta de stabilizare din perioada 2023—
2026 arata ca politicile monetare aplicate au contribuit la diminuarea riscului valutar si la consolidarea
echilibrului macroeconomic.

Concluzia generald este ca analiza statistica oferd un cadru solid pentru evaluarea riscului
valutar si pentru fundamentarea unor strategii adaptate specificului economiei moldovenesti.
Recomandarea principala consta in integrarea acestor metode cantitative in strategiile institutiilor
financiare si ale agentilor economici, diversificarea portofoliilor valutare si mentinerea unui echilibru
intre stabilitatea cursului si competitivitatea exporturilor. Astfel, Republica Moldova poate construi
un climat economic mai predictibil si mai rezilient, capabil sd faca fatd volatilitatii pietelor
internationale si sa reducd pierderile potentiale generate de riscul valutar.
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