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PRELIMINARII

Prezentul curs se adreseaza, in primul rand, studentilor de la Facultatea Stiinte
Economice, specialitatea 0412 Finante si banci, cu scopul de a oferi acestora un prim
pachet de informatii referitoare la problemele de baza privind finantele internationale.
Cursul le va oferi posibilitatea de a dobandi cunostinte functionale in domeniul
finantelor internationale si de a aplica cunostintele dobandite in rezolvarea unor
probleme specifice din acest domeniu.

Unitatea de curs ,,Finante internationale” participa la formarea competentelor
profesionale generale ale personalitatii integre si a competentelor profesionale in
domeniul financiar-bancar international pentru a corespunde cerintelor actuale si de
perspectiva ale pietei de munca locale si internationale—aplicarea cadrului normativ
din domeniul financiar-bancar si domeniile conexe. In cadrul cursului, studentii vor afla
mai multe despre valuta straind, cum ar fi o creanta exprimata intr-o valutd straina si
diferenta dintre valuta strdind convertibild si neconvertibildi, de asemenea, vor
recunoaste diferenta dintre ratele de schimb nominale si cele reale. Studentii care
parcurg cu succes acest curs vor intelege conceptul de finante internationale. Ei vor sti
ce este sistemul valutar, cursul de schimb valutar si piata valutard. De asemenea, vor
putea folosi exemple practice pentru a recunoaste modificarile cursului de schimb
valutar, cum ar fi aprecierea, deprecierea, devalorizarea si reevaluarea. La expunerea
cursului se vor utiliza informatiile si experienta nationald, precum si a altor state in
domeniul desfasurarii operatiunilor valutar-financiare internationale. Insusirea
rezultativd a programei disciplinei influenteaza favorabil studierea altor discipline
financiar-bancare adiacente, precum si formarea specialistului calificat ca atare in
domeniul mentionat, care are pregatirea teoretico-practicd necesara.

Importanta cursului ,,Finante internatioale” este determinatd de necesitatea
formarii specialistilor cu abilitati si cunostinte pentru domeniul financiar-bancar
international.

Actualitatea cursului ,,Finante Internationale” este pusa in evidentd prin
cercetarea fenomenului valutar-financiar cu ajutorul metodei stiintifice de studiu, care
are drept scop sa desprinda din realitatea studiata si sd introduca in teorie principiile si
legile care guverneazi obiectul de studiu si sd asigure formarea acestor competente
profesionale absolventilor programului de studii 0412 Finante si banci. Cursul de lectii
este structurat in opt teme, in care sunt prezentate, intr-un mod sistematic, o serie de
aspecte de baza referitoare la finantele internationale. Baza documentara a lucrarii
cuprinde carti de referinta si lucrari de specialitate atit in limba roméana, cat si in limbi
strdine. Notele bibliografice au rolul nu doar de a indica sursele folosite in procesul de
elaborare a lucrérii, ci si de a invita studentii si specialistii in domeniu sa continue si sa
aprofundeze studiul acestui domeniu.

Autorii



Tema 1. ESENTA, CONCEPTUL FINANTELOR
INTERNATIONALE

1.1. Relatii economice internationale si rolul finantelor internationale

1.2. Elementele si evolutia sistemului valutar-financiar international: sistemele
valutare internationale de la Paris, Genova, Bretton Woods, Jamaica

1.3. Sistemul monetar european: evolutie, principii de functionare

1.4. Functiile relatiilor financiar-valutare.

Obiective generale:

aplicarea legislatiei nationale si internationale in domeniul financiar-
bancar;

argumentarea caracteristicilor finantelor internationale si a relatiilor
economice internationale;

expunerea elementelor si evolutia sistemului valutar-financiar

international;

identificarea rolulului sistemului monetar european;

estimarea i argumentarea evolutiei si principiilor de functionare a
sistemului monetar european;

analiza functiilor relatiilor financiar-valutare.

Concepte-cheie: finante, relatii financiare internationale, sistem valutar
international, [2].

1.1. Relatii economice internationale si rolul finantelor
internationale

Finantele internationale reflectd relatiile de schimb si transfer de
creante, exprimate si derulate prin intermediul valutelor si altor mijloace de plata
internationale, pentru a sprijini dezvoltarea economica a fiecarei tari, realizarea
schimburilor comerciale si cooperarea internationala.

Procesul de globalizare se vede cel mai bine in domeniul finantelor, mai
precis — in sfera institutiilor financiare internationale. Acest proces si procesul de
liberalizare a economiei mondiale au condus la conectarea pietelor financiare
nationale intr-o singura piatd globala, unde volumul tranzactiilor a oferit baza
pentru o circulatie internationalda mai usoard a capitalului. Aproape ca nicio tara
nu poate functiona fard a coopera cu alta. Economiile de astdzi au un caracter
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deschis si adesea fac schimb de produse si servicii cu tari strdine. Varietatea
tranzactiilor si cresterea dinamica a acestora pe piata financiara, pe langa faptul
ca oferd o baza financiard pentru o crestere economica mai rapida, au ridicat si
numeroase probleme cu privire la riscul crizelor financiare internationale [9].

Finantele internationale includ bazele teoretice ale balantei de plati si ale
cursului de schimb valutar, precum si politica si practica monetara
internationala, care se refera la dezvoltarea si functionarea sistemului monetar
international, rolul institutiilor financiare internationale, regimurile cursului de
schimb valutar, integrarea monetard si miscarea capitalului, precum si la pietele
financiare. Toate cele mentionate vor fi abordate in cadrul lectiilor.

Finantele internationale este o disciplind stiintificd care se ocupa de
aspectele monetare ale relatiilor economice internationale. Ca si alte discipline
stiintifice, finantele internationale 1si au baza lor teoretica si practica.

Intelegerea activititii organizatiilor financiare internationale, cum ar fi
Banca Internationald pentru Reconstructie si Dezvoltare, Corporatia Financiard
Internationald, Agentia Multilaterala de Garantare a Investitiilor, Centrul
International de Solutionare a Disputelor de Investitii etc., va fi mult facilitata
studiind acest curs.

Cursul ,,Finante internationale” va da raspuns la urmatoarele intrebari:

1. Cum este definita miscarea internationala a capitalului si care sunt
formele sale de baza?

Miscarea internationald de capital presupune transferul de active reale si
financiare intre subiecti din diferite tari cu un contratransfer intarziat pentru o
anumitd perioadd de timp, in scopul realizarii anumitor interese economice si
politice ale participantilor la acel transfer. Cele trei forme de bazd ale miscarii
internationale de capital sunt:

* Miscarea internationala a capitalului de imprumut — reprezintd o
reflectare a celei mai clasice tranzactii financiare, in care sectorul
bancar intervine 1n realizarea excedentelor financiare ale unui sector in
finantarea nevoilor altui sector la nivel international.

 Investitii de portofoliu — sunt definite ca investitii in diferite titluri de
valoare, mai precis — actiuni sau obligatiuni.

+ Investitie strdind directd — investitie intr-o companie datorita realizarii
dreptului de proprietate asupra acesteia, unde proprietarul capitalului
pastreaza controlul deplin asupra fondurilor investite [8].



2. Ce este balanta de plati?

Balanta de plati este o revizuire sistematica a tuturor tranzactiilor pe care
rezidentii unei tari le fac intr-o anumita perioada de timp (cel mai adesea intr-0
perioadd de un an) cu rezidentii din alte tari. Inregistreazi toate tranzactiile de
marfuri (export si import de marfuri, intrari si iesiri de valutd), nemarfuri
(servicii efectuate de persoane interne in straindtate si servicii efectuate
persoanelor interne 1in strdindtate) si tranzactiile de capital (miscari ale
capitalului monetar care sunt legate de investitii din strainatate si in strdinatate).
Structura balantei de plati este formata din conturi curente, de capital si
financiare. Atat veniturile, cat si cheltuielile apar in balanta de plati, iar in
functie de categoria care este mai mare dintre cele mentionate distingem intre
deficitul si surplusul balantei de plati [5].

3. Care este rolul Fondului Monetar International?

Fondul Monetar International a fost infiintat in 1994 in Statele Unite ale
Americii, la Bretton Woods, cu scopul de a monitoriza politicile economice ale
tarilor sale membre. Reglementeazd si supravegheaza activitatea bancilor si a
altor institutii financiare, gestioneaza bani si Imprumuturi, implementeaza
politica bugetard, controleaza politica cursului de schimb si politica sectorului
financiar. FMI 1ii sfatuieste pe membrii sai cum sa realizeze mai eficient
obiective precum ocuparea fortei de munca ridicatd, inflatia scazuta si
dezvoltarea economica durabila [6].

Scopul functionarii Fondului este reducerea dezechilibrelor balantei de
plati, Tmbunatatirea cooperarii internationale, extinderea comertului
international, furnizarea de resurse financiare pentru a ajuta tarile membre sa 1si
echilibreze balanta de plati etc. FMI ofera membrilor diverse tipuri de
imprumuturi, cum ar fi: Imprumut stand-by, acord de finantare extinsa, fonduri
de ajutor extinse, ajutor rapid de imprumut etc.

Finantele internationale ca disciplind de studiu este si o stiinta care studiaza
si analizeaza relatiile monetare si macroeconomice dintre doud sau mai multe
tari.

Finantele internationale se deosebesc de alte componente ale relatiilor
economice internationale prin urmatoarele:

o finantele internationale  mijlocesc  schimburile  economice

internationale, colaborarea economica, stiintifica, culturala si sociala;

. finantele internationale exprima raporturile economice de formare,

repartizare si utilizare a unor fonduri in valutd necesare schimburilor



economice internationale, dezvoltarii economice a tarilor i cooperarii
internationale;

o relagiile valutar-financiare se manifestd intre state suverane si
independente, intre persoane juridice si fizice din state diferite,
precum si in raporturile cu organismele internationale;

« relatiile valutar-financiare internationale se exprima prin intermediul
unei valute sau al unui instrument de plata international.

Economia internationald studiaza relatiile generale dintre tari si, prin
urmare, include nu doar aspecte financiare, ci si comerciale. Majoritatea lumii
sunt economii deschise si, prin urmare, sunt legate intre ele. Adica, studiaza
modul in care schimbad bunuri sau servicii si cum finanteaza aceste activitati.
Cresterea interdependentelor economice a condus la intensificarea relatiilor
economice internationale, influentdnd dezvoltarea economicad nationald. Aceste
relatii au devenit un obiect de preocupare pentru autoritatile statale in
organizarea si desfasurarea schimburilor comerciale.

Relatiile economice internationale se desfasoara intr-un cadru bilateral
sau multilateral. Organizatiilor internationale specializate le revine un rol de
seama in ce priveste mecanismul si formele de manifestare a acestora. Pentru
stabilirea unui echilibru structural in economia mondialda este necesara
eliminarea inechitatilor ce apar 1n desfasurarea relatillor economice
internationale.

In esentd, relatiile economice internationale sunt constituite din totalitatea
tranzactiilor economice dintre statele lumii. Ele cuprind circulatia internagionala
de marfuri si servicii, precum si relatiile financiar-valutare [7].

Grupate sistematic, tranzactiile economice internationale se pot prezenta
in urmatoarele trei mari categorii, carora le corespund tot atatea tipuri de
operatiuni, dupa cum urmeaza:

* schimburi de marfuri — operatii comerciale;

« schimburi de servicii — operatii necomerciale;

« schimburi de capital — operatii financiare.

Pentru cd dezvoltarea relatiilor economice internationale sa poata
contribui la progresul fiecarei economii nationale 1n parte, este necesar un climat
de pace, de stabilitate economica si politicd. La randul lor, largirea si dezvoltarea
schimburilor internationale reprezinta o premisad necesara pentru relatii normale
intre natiuni, indiferent de oranduirea lor social-politica.

Schimburile comerciale, in special exportul si importul de marfuri, au
cea mai mare pondere in relatiile economice internationale. De asemenea,
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schimburile de servicii joacd un rol important in aceste relatii. Printre acestea
se numard serviciile legate de schimbul de marfuri, cum ar fi transportul,
asigurarea transporturilor si serviciile bancare pentru decontarea schimburilor
comerciale. O alta categorie de servicii este formata din turismul internagional,
intretinerea reprezentantelor diplomatice si economice, vanzari-cumparari de
licente, servicii de posta, radio, telefon, telex, fax, televiziune, transferuri de
valuta efectuate de persoane fizice care 1si desfasoara activitatea in strdinatate
etc. Tot in aceastd categorie intrd transferurile reprezentdnd dobanzile,
creditele primite sau acordate, plasamente pe pietele valutare sub forma de
actiuni, obligatiuni etc. [5].

Schimburile de capital in cadrul schimburilor economice internationale
au un caracter mai deosebit, datoritd duratei de timp in care au loc aceste
schimburi. Astfel, pentru operatiunile pe termen mijlociu si lung, creditele sunt
acordate sau primite de catre organisme financiare internationale si ele fac parte
din categoria imprumuturilor interstatale sau interguvernamentale. Aceste
imprumuturi au ca scop de a ajuta tarile membre ale respectivelor organisme
financiare internationale sa-si echilibreze balantele de plata sau sa-si infaptuiasca
unele programe de dezvoltare economica. Tot in aceastad categorie intra si
investitiile directe de capital, respectiv infiintarea sau cumpararea de unitati
economice industriale, agricole sau comerciale in strainatate.

In afard de aceste miscari de capital care au un caracter economic
productiv, pe plan international au loc si miscari de capitaluri pe termen scurt, cu
caracter speculativ si care cautd piete monetare cu cel mai ridicat nivel de
dobanzi. Tot in miscarile de capital se incadreaza ca o categorie distincta si
creditele bancare atdt pe termen scurt, cat si pe termen mijlociu sau lung.
Acestea contribuie la finantarea comertului international, primele intervenind, de
regula, in tranzactiile de import in comertul de bunuri de consum si de materii
prime, iar ultimele doud in finantarea importului de masini si echipament
industrial, instalatii, pana la fabrici si uzine complete.

In cadrul relatiilor economice internationale se individualizeaza relatiile
monetare, de credit si financiare care mijlocesc si sunt conditionate de
tranzactiile economice, politice, valutar-financiar speculative, transferuri,
cercetdri stiintifice, militare etc., efectuate pe plan international.

In activitatea economici relatiile monetare sunt secundare celor din sfera
productiei, fiind in corelatie si influentdndu-se reciproc. Dezvoltarea si
reglementarea relatiilor economice internationale, dezvoltarea pietei mondiale,
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adancirea diviziunii internationale a muncii, cresterea mijloacelor de producere
conditioneaza si dezvoltarea relatiilor valutar-financiare internationale.

Relatiile economice internationale includ toate relatiile social-economice,
mecanismele, riscurile si deciziile care se formeaza si se desfasoard in procesul
de circulatie, evaluare, acumulare si distributic a monedei si a mijloacelor de
plata la nivel global.

Relatiile economice internationale se desfasoara pe:

* piata monetara internationala;

* piata valutar;

* piata internationald a creditului;

 piata financiard internationala.

Obiectul de studiu al disciplinei ,, Finantele internationale” este
circulatia monetara, repartitia financiard si de credit pe plan international, de
asemenea institutiile, mecanismele, instrumentele si politicile de reglementare si
echilibrare valutar-financiara [8].

Circuitul monetar international, vanzarea-cumpararea valutelor si a
titlurilor de credit pe termen scurt au loc pe piata monetara internationala. Aceste
operatiuni sunt antrenate datoritd relatiilor economice, de credit si financiare
internationale. Mecanismele principale ale pietei monetare internationale sunt:
mecanismul cursului valutar; mecanismul eurovalutelor; formarea lichiditatii
internationale; asigurarea decontarilor prin mijloacele de platd internationale sau
pe baza compensatiei. Mecanismul cursului valutar este una dintre temele de
baza ale disciplinei ,,Finantele internationale” . Valutele si instrumentele de
platd intrda 1n circuitul valutar-financiar international prin intermediul
mecanismului cursului valutar. Axa cursului valutar economic o constituie
paritatea puterii de cumparare (cursul real) a valutelor ce intra in mecanismul
cursului valutar. Cursul valutar real este influentat de o mulfime de factori de
ordin social-economic, politic si psihologic ce creeazd o baza informationala
despre valute, stabilind o paritate a etaloanelor informationale care si contribuie
la stabilirea cursului valutar economic.
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1.2. Elementele si evolutia sistemului valutar—financiar
international: sistemele valutare internationale de la Paris,
Genova, Bretton Woods, Jamaica

Sistemul valutar-financiar international este ansamblul relatiilor
economice, legate de functionarea banilor ca bani mondiali.

Banii internationali faciliteazd comertul cu bunuri si servicii, migrarea
capitalului si transferul veniturilor, precum si acordarea de credite si subventii.
Componentele sistemului valutar-financiar international includ:

 Cursurile si paritdtile valutare;

* Conditiile de convertibilitate a valutelor;

* Formele de decontare international;

» Regimurile pietelor valutare internationale si ale pietelor de aur;

 Statutul organismelor internationale care reglementeaza relatiile

valutar-financiare internationale (de exemplu, Fondul Monetar
International, Banca Mondiald).

Scopul principal al sistemului valutar-financiar international este de a
facilita achitdrile intre tarile implicate in relatiile economice internationale si de
a echilibra balantele lor de plati. Istoric, aceastd problemd a fost abordata prin
gestionarea colectiva interstatala a dinamicii si nivelului cursurilor valutare ale
monedelor nationale.

Primul sistem valutar-financiar international a aparut in secolul al XIX-
lea, dupa revolutia industriala, bazat pe monomonetarismul de aur sub forma
standardului de aur. Acesta a fost oficializat printr-un acord interstatal la
Conferinta de la Paris din 1867, avand ca scop utilizarea unui etalon comun.
Conditiile pentru acest etalon erau sa fie stabil si sd aibd o valoare recunoscuta la
nivel mondial. Initial, etalonul a fost aurul (sub forma de monede sau lingouri),
urmat de etalonul aur-devize sau alte monede de referintd bine cotate pe piata
internationala. Intrucat aurul indeplinea toate functiile banilor, sistemele
monetare si valutare nationale si internationale erau identice.

Monedele nationale se defineau prin continutul lor valoric stabilit prin
lege de catre statele respective. Acest continut se numea valoare paritara, valoare
care se materializeaza intr-o cantitate de aur fin pus la baza unitdtii monetare [8].

In acea perioada, achitrile intre state se realizau prin intermediul tratelor
(cambii transferabile), emise in principal in valuta nationald a Marii Britanii.
Lira sterlina avea un rol dominant pe plan mondial, deoarece continutul sdu de
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aur a ramas neschimbat intre anii 1815 si 1914, la fel ca si cel al francului
francez.

In timpul Primului Razboi Mondial, criza sistemului vechi era
inevitabila, fiind agravata de situatia dificila din timpul si de dupa razboi. A fost
introdus standardul aur-devize, bazat pe aur si pe valutele principale care puteau
fi convertite in aur. Valuta utilizata pentru achitarile interstatale era denumita
devize.

Al doilea sistem valutar-financiar international a fost juridic formulat
prin acordul interstatal din 1922, la conferinta economica internationala din
Genova.

Sistemul valutar-financiar international de la Genova functiona pe baza
catorva principii: aurul si devizele constituiau fundamentul sdu; paritatea de aur
a fost mentinutd; regimul cursurilor flotante libere a fost reconstituit; iar reglarile
valutare se realizau printr-o politica valutara activa si conferinte internationale.

Intre 1922 si 1928 s-a inregistrat o stabilitate valutara relativa. Totusi,
existau puncte slabe evidente: procesul de stabilizare a valutelor a durat cativa
ani, ceea ce a favorizat razboaiele valutare; in locul standardului de aur-moneda
au fost introduse forme simplificate ale monometalismului de aur in sistemele
valutare si monetare; metodele de stabilizare valutard au fost inadecvate,
devalorizarea fiind dezastruoasd pentru economiile majoritatii tarilor, cu
exceptia Marii Britanii, unde a avut loc o revalorizare; stabilizarea valutelor s-a
realizat prin credite externe, ceea ce a impus conditii dezavantajoase. In aceasta
perioada, SUA si-a crescut potentialul economico-valutar la nivel mondial,
devenind un centru financiar cu sediul la New York, transformindu-se din
debitor in creditor, acumuland cele mai mari rezerve oficiale de aur.

SUA a inceput sa promoveze dolarul pentru a deveni principala moneda
de rezerva, dar acesta a obtinut acest statut abia dupa al Doilea Razboi Mondial.
Intre cele doui razboaie mondiale, dolarul si lira sterlind nu erau recunoscute pe
plan global, desi erau valute active in timpul conflictelor.

Criza din 1929-1936 a avut céteva caracteristici principale: a fost ciclica
si structurala, a durat mult timp, a fost foarte severa si profunda si a fost marcata
de aparitia ,,banilor fierbinti” ai speculatorilor, care prin aparitia si disparitia lor
bruscd au agravat situatia. Intensitatea si durata impactului asupra diferitelor tari
au variat considerabil. In urma crizei, sistemul valutar-financiar international de
la Genova si-a pierdut elasticitatea si stabilitatea relativa. Desi valutele nu mai
erau convertibile in aur pe plan intern, convertibilitatea externa a valutelor in aur
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a fost mentinutd conform unui acord intre bancile centrale ale SUA, Marii
Britanii si Frantei.

Sistemul valutar-financiar international a fost impartit in blocuri valutare,
care reprezentau grupuri de tari interdependente economic, financiar si valutar.
Tara lider 1si impunea regulile si restrictiile, folosindu-le ca piete de desfacere
convenabile, surse de materii prime ieftine si sfere de investitii avantajoase.
Principalele blocuri valutare erau cele ale lirei sterline si ale dolarului SUA.

in 1937, inainte de al Doilea Rizboi Mondial, a avut loc al doilea val al
crizei, care a depreciat toate valutele si a lisat o instabilitate totald. In timpul
razboiului, toate tarile, atat cele beligerante, cat si cele neutre, au introdus
restrictii valutare. Cursurile valutare blocate au rdmas aproape neschimbate,
pierzandu-si rolul activ in relatiile economice. Importanta aurului ca bani
internationali a crescut, Germania nazista confiscand aurul din bancile centrale
ale tarilor ocupate dupa ce si-a epuizat propriile rezerve pentru pregatirile de
razboi.

Criza a fost agravata de faptul cd Germania emitea bani in tarile ocupate
fara acoperire, supraevaludnd marca si folosind clearingul valutar, ceea ce a
afectat grav economiile acestor tari.

Al treilea sistem valutar-financiar international a fost creat la conferinta
ONU de la Bretton Woods. In 1944, natiunile aliate majore s-au intalnit la
Bretton Woods pentru a proiecta un mecanism de reconstructie a economiilor
tarilor devastate de al Doilea Rdzboi Mondial. A fost stabilita o noud arhitectura
financiard internationald, bazata pe un regim de curs de schimb valutar fix si pe
convertibilitatea dolarului american in aur.

Acordul a fost semnat pe 22 iulie si a intrat In vigoare pe 27 decembrie
1945. Noul sistem trebuia sa mentina avantajele standardului de aur, dar fara
dezavantajele acestuia. Acesta a fost primul sistem bazat pe un acord semnat de
principalele state la nivel mondial. De atunci, sfera valutard internationald a
devenit subiectul reglementdrii de cétre guvernele aproape tuturor tarilor din
lume [6].

Principiile fundamentale ale sistemului valutar-financiar de la Bretton
Woods au fost:

1. Fiecare tara participanta la conferinta de la Bretton Woods trebuia sa
stabileasca continutul in aur si dolari SUA al unitatii sale monetare,
fixand astfel paritatea valutard intre moneda sa si celelalte monede.

2. Fiecare tara era obligatd sa mentina cursul valutar neschimbat fata de
orice altd moneda. Cursurile de piatd ale monedelor nu trebuiau sa
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devieze de la paritatile stabilite in aur sau dolari SUA cu mai mult de
1% intr-o directie sau alta. Devalorizarea cu mai mult de 10% era
permisa doar cu acordul FMI.

3. Dolarul SUA era considerat moneda internationala, la acelasi nivel cu
aurul.

4. Trezoreria SUA se angaja sa schimbe dolarii detinuti de bancile
centrale ale altor tari in aur, la un curs de 35 de dolari pentru 31,1
grame de aur.

5. Pentru prima data au fost create organisme valutar-financiare
internationale — Fondul Monetar International (FMI) si Banca
Internationala pentru Reconstructie si Dezvoltare (BIRD).

Sistemul de la Bretton Woods a functionat fara modificari majore din

1945 pana in 1970, iar unele elemente au ramas in vigoare pana la mijlocul
anilor '70. Aceasta a fost perioada ,,miracolului economic”, caracterizata prin
cresteri rapide ale tuturor indicatorilor macroeconomici. Pierderile colosale
cauzate de razboi au fost recuperate, iar comertul mondial s-a dezvoltat rapid.
Dezvoltarea economicd a permis multor tari sa revind la convertibilitatea
valutelor lor, inclusiv Germania, Franta, Italia, Belgia, Luxemburg, Olanda,
Marea Britanie, tarile scandinave, Austria, Suedia si, mai tarziu, Japonia. Acesta
a fost un aspect pozitiv al noului sistem. Totusi, acest sistem a favorizat in
principal SUA, dolarul american domindnd aproape complet sfera platilor
internationale la sfarsitul anilor '60, elimindnd aproape complet influenta lirei
sterline. Stabilitatea dolarului american a fost insa partiala.

Pentru o lunga perioada, tarile care foloseau dolarul au resimtit o acuta
lipsa de dolari, cunoscuta ca ,,foamea pentru dolari”. Tarile europene si Japonia
erau puternic dependente de SUA. Pe masura ce cantitatea de dolari detinutd de
cetatenii straini crestea, iar rezervele de aur ale SUA scadeau, a aparut problema
asigurarii dolarului si mentinerii acestuia ca moneda internationala de rezerva.
Astfel, in 1971, presedintele Nixon a oprit convertibilitatea dolarului in aur,
marcand sfarsitul politicii de schimb al aurului pe dolar, care a durat 37 de ani.

Noua politicd a rupt legatura dintre aur si valoarea internationald a
dolarului, permitand pietelor sa stabileasca cursul acestuia, transformand dolarul
intr-o moneda ,,flotantd”. Ca rezultat, la inceputul anului 1974 celelalte valute
puternice au Inceput sa ,,floteze” liber intre ele. Acest lucru a marcat sfarsitul
sistemului de la Bretton Woods, care se baza pe cursul fix fatd de dolarul
american. Daunele serioase aduse sistemului valutar-financiar international de
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criza energetica si utilizarea nerationala a dolarului american ca moneda unica
de rezerva au condus la necesitatea crearii unui nou sistem valutar.

Elementele fundamentale ale acestui sistem au fost stabilite la conferinta
FMI de la Kingston, Jamaica, din ianuarie 1976:

* Aurul si-a pierdut rolul de moneda si a fost considerat o marfa, desi
multe tari continuau sa-1 includd in rezervele lor valutare datoritd
lichiditatii sale ridicate.

* Tarile au primit dreptul de a alege regimul cursului valutar.

+ Cotizatiile platite de tarile membre ale FMI nu mai erau in forma de
aur.

» A fost introdus standardul Dreptului Special de Tragere (DST), creat
pentru a remedia deficientele sistemului de la Bretton Woods, care nu
reusise sd echilibreze nevoile si lichiditdtile. Emisiunea DST a permis
formarea lichiditatii internationale independent de constrangeri
materiale artificiale si influente nationale. DST-ul era un ban de cont
emis de FMI fard garantie materiald. Calculul emisiunii DST a inclus:
volumul comertului international, rezervele valutare oficiale ale
statelor, lichiditatea internationala si starea balantelor de plati.

Totusi, DST-ul nu a reusit sa Indeplineasca rolul banilor internationali si
nu a fost o alternativa la puterea dolarului american. Sistemul recunostea ca
relatiile economice in schimbare intre tari necesitau o flotare permanentd a
cursurilor valutare si ca devierile pe termen scurt ale valutelor puteau perturba
fluxurile comerciale si financiare. De aceea, bancile centrale trebuiau sa
reglementeze procesele speculative.

Din aprilie 1978, sistemul a inceput sd functioneze si este incd in vigoare.
La crearea acestui sistem au participat atat tarile industrializate puternice, cat si
cele in curs de dezvoltare. Sistemul de la Jamaica presupune administrarea
cursurilor valutare flotante.

Un aspect caracteristic este pierderea rolului dominant al dolarului
american odati cu dezvoltarea Europei si Japoniei. In prezent, exista trei valute
care concureaza pentru statutul de moneda de rezerva la nivel mondial: dolarul,
euro si yenul.

Regimul cursurilor valutare flotante in majoritatea tarilor nu a dus la
stabilizare, in ciuda interventiilor majore. Acest regim nu a reusit sa ajute la
ajustarea balantelor de plati sau sa controleze fluxul si refluxul neasteptat al
,banilor fierbinti” si speculatiile valutare. De aceea, tarile preferd flotarea
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dirijatd a cursurilor lor valutare, mentindndu-le prin diverse instrumente de
politica valutara.

Criticii sistemului de la Jamaica considerd ca dirijarea flotarii nu
constituie un ,,sistem” propriu-zis. Aceasta presupune ca unele tari intervin in
functionarea cursului valutar nu doar pentru a nivela dezechilibrele speculative
sau pe termen scurt, ci si pentru a mentine valutele lor cronic slabe. Se
preconizeaza ca aceste tari vor pune accent pe dirijare mai degraba decat pe
flotarea libera, ceea ce ar putea duce la falimentul sistemului actual. Totusi, este
putin probabila revenirea la paritatea stabilitd. Astfel, problemele sistemului de
la Jamaica indicd necesitatea unei reforme. In primul rand, este necesara gisirea
unor noi modalitati de stabilizare a cursurilor valutare si de redare a unei noi
forte de coordonare a politicii valutar-economice a statelor de frunte.

Sistemul actual. Sistemul valutar-financiar actual se bazeaza pe
standardul multivalutar si pe cursul valutar flotant. Acesta are un set de avantaje:

1. Flexibilitatea sistemului multivalutar cu cursul flotant satisface
cerintele crescande ale sistemului economic mondial tot mai complicat si mai
interdependent. Acordul comun asupra cursului valutar este preluat de
mecanismul cel mai bun inventat de om — piata.

2. In baza acestui sistem s-a dezvoltat piata valutard internationald
mondiald, care corespunde proceselor de globalizare economica si financiara.

3. Unele tari au primit posibilitatea de a promova o politicd valutard
flexibila si de a folosi cursul valutar ca unul dintre cele mai importante
instrumente ale politicii economice.

Concomitent, sistemul de la Jamaica are un sir de puncte slabe care

necesita reformare:

1. Sistemul valutar a devenit mai flexibil, dar foarte instabil. Multe state
nu au reusit sd elaboreze o politicd valutard care sa le asigure o dezvoltare
economica stabila.

2. S-a constatat cd FMI nu dispune de resurse financiare suficiente si,
mai important, nu are un concept adecvat pentru o reglementare eficientd a
sistemului valutar mondial.

3. La sfarsitul anilor '90 a devenit clar ca sistemul existent produce nu
doar numeroase crize valutare, ci si financiare si economice, care tind sd devina
globale.

Problemele aparute in fata sistemului valutar international s-au accentuat
mai ales in sirul crizelor de la sfirsitul sec. XX. In 1995 a demarat cea mai
puternicd crizd mexicand, sau cum mai este numitd ,criza de tequila”, care a
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adus la o stare foarte grava una dintre cele mai mari economii a Americii Latine.
Lovitura a fost cu atat mai neasteptata, deoarece Mexic indeplinea cu strictete
toate cerintele FMI. Organismele internationale si SUA au acordat sume imense
pentru iesirea din crizd, dar ramase neincrederea in recomandarile date de
consultantii internationali de vaza.

FMI recomanda cu perseverentd tarilor in curs de dezvoltare sa-si
deschida pietele financiare proprii pentru o deplasare libera a capitalurilor. Criza
financiara mondiald din 1997-1998 a ardtat cu o claritate impresionantd cat de
marginalistd a fost aceastd strategie. S-a constatat ca liberalizarea miscarii
capitalului nu poate fi suprapusda cu elaborarea unei politici monetare
independente cu o fixare concomitentd a cursului valutar. Acum se considera
stabilitd urmatoarea reguld importanta. Din cele trei elemente ale politicii
valutare — liberalizarea miscarii capitalurilor, promovarea politicii cursului
valutar fixat si implementarea politicii monetare independente — tara poate
realiza concomitent numai doua.

Astfel, erau necesare masuri sigure impotriva crizelor. Spre regret, la
aceastd concluzie s-a ajuns numai dupa multitudinea crizelor demolatoare care
au avut loc in 1995 — In Mexic, in 1997-1998 — in Asia, in 1998 — In Rusia, in
1998-1999 — in Brazilia, in 2000-2001 — in Turcia si Argentina. Au mai avut loc
si alte crize.

Specificul cel mai important al sistemului valutar actual este legatura cu
alte parti ale sistemului financiar, iar modificarile care au loc trebuie analizate in
ansamblu.

Tendintele actuale de regularizare a sistemului valutar-financiar
international. La sfarsitul sec. XX — inceputul sec. XXI lumea a trecut printr-un
val de crize financiare, care aveau tendinta de a se transforma intr-o criza
economica globalda. Dupa crizele din Mexic (1994), Asia (1997-1998), Rusia
(1998), Brazilia, Turcia si Argentina, in anul 2001 fenomenele de criza au aparut
si in tarile economic dezvoltate, in primul rand iIn SUA. America a declarat
oficial in noiembrie 2001 ca tara este in perioada de recesiune. Situatia nu ¢ mai
bund in aceasta perioada nici pentru Japonia si tarile UE.

Multi considera cauza acestor esecuri doctrina incorecta a FMI si a altor
organisme internationale. Ele se straduie s rezolve problemele asa cum o faceau
inainte, prin metode locale. FMI nu a creat pand acum o politicd de regularizare
a sistemului valutar-financiar international in conditiile scurgerilor colosale ale
capitalurilor si ale retelelor computerizate globale de tip FOREX, care permit sa
transfere liber si practic instantaneu sume enorme de bani.
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Sub influenta multor critici, FMI si organismele internationale care au
legaturi cu el depun mai multe eforturi pentru modernizarea metodelor de
regularizare si pentru crearea unei arhitecturi noi a sistemului valutar-financiar
mondial. La inceputul sec. XXI in aceste directii au fost inregistrate un gir de
tendinte noi.

1. FMI si BM (Banca Mondiald) sunt organizatii foarte apropiate in sens
direct si indirect. Sediul lor se afld in Washington, au o bibliotecd comuna si
telurile lor tot se aseamdna. Colaboratorii BM participa in misiunile FMI, si
invers. Nu demult FMI si BM si-au delimitat functiile sale si zonele de
responsabilitate in scopul lucrului mai efectiv cu destabilizarea pe pietele
financiare si cu indbusirea crizelor. FMI va raspunde pentru stabilitatea
financiara in tarile unde ea acorda credite si pentru crearea conditiilor de crestere
economica. Adica zonele de influenta ale Fondului vor fi politica financiara si de
impozitare. Banca Mondialda va fi responsabila de tarile cele mai sarace.
Eforturile FMI vor fi indreptate spre efectuarea unor schimbari structurale
radicale care ar permite acestor tari sa iasa din criza bugetara permanenta.

2. Ultimii ani au fost caracterizati de efortul depus pentru crearea unei
structuri institutionale si a arhitecturii reglarii internationale a pietelor financiar-
valutare. In 1999 a fost creat ,,Grupul celor 7, la care mai tarziu s-a alaturat si
Rusia. A fost creat Forumul stabilitafii financiare, participanti fiind
reprezentantii bancilor centrale, iar Comitetul pentru finante mondiale si
sistemul politic a capatat statut oficial. O atentie deosebita este acordata reglarii
activitatii conglomeratelor financiare internationale, fiind creat Forumul pentru
conglomerate financiare.

3. Un loc deosebit in ,,noua arhitecturd” il ocupa intrebarile legate de
transparenta in politica de creditare si financiara, care are o importanta tot mai
mare. La initiativa a 22 de tari economic dezvoltate, In 1998 FMI a primit
recomandarea de a monitoriza politica economica a tarilor-membre ale FMIL. In
1999 FMI a creat Codexul despre transparenta in politica monetar-creditara si
financiara. Elementele de baza ale ,transparentei” sunt ,,standardele speciale de
raspandire a datelor”, care 1i obligd pe membrii FMI sd prezinte ,,date detaliate si
corecte despre economia nationala si finante”. Pana acum au fost pregétite astfel
de informatii pentru 56 de tari.

4. FMI a creat un instrument nou de prevenire a crizelor — , linia scop de
creditare” (LSC), care va permite tdrilor concrete-membre FMI sia mentina
stabilitatea chiar si in conditiile de inrautatire a situatiei financiare mondiale.
LSC reprezinta credite pe termen scurt pentru a preveni inrautatirea situatiei din
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balanta de plati a tarilor. La cererea unei tari de a primi finantare, FMI pregateste
o hotarare speciald unde se specifica ca tara indeplineste toate cerintele impuse,
dar din cauze care nu depind de ea are nevoie de resurse suplimentare. Sumele
acordate constituie 300-500% de la cota-parte a tarii respective in FMI.

5. Tendinta noud a Bancii Mondiale, care are legaturi puternice cu FMI,
este lucrul intensiv pentru rezolvarea problemelor sociale si de ajutor umanitar.
De exemplu, 1n sfera de invatamant BM efectueaza mai mult de 164 de proiecte
in 82 de tari ale lumii. De asemenea, sunt multe proiecte in sfera ecologica, a
sanatatii si printre ultimele ar fi lupta cu coruptia. BM are peste 600 de proiecte
anticoruptie Tn mai mult de 100 de tari.

6. Tendinta importanta a reglarii internationale, care in sec. XXI a iesit in
prim-plan, a devenit lupta cu spilarea veniturilor obtinute ilegal. Incepand cu
lupta mondiald contra terorismului, intreprinderea masurilor ce impiedica acest
mecanism devine un instrument important atat in reglarea economica, cat si in
lupta politica.

7. Cum a fost mentionat mai sus, o caracteristica noud a relatiilor dintre
tarile in curs de dezvoltare si FMI a devenit cresterea responsabilitatii lor pentru
menginerea pietelor valutar-financiare nationale. Tarile trebuie sd prezinte
operativ informatii reale in caz de necesitate, precum si sa permita intrarea libera
pe piata financiara nationala a bancilor straine [6].

Ca raspuns la instabilitatea sistemului de la Jamaica, tarile Uniunii
Europene (UE) au creat propriul sistem valutar regional pentru a stimula
procesul de integrare economica. Acesta reprezintd o componentd importantd a
sistemului international. Evolutia unitatii de cont europene este un exemplu unic
de tranzitie treptatd a unui grup mare de tari catre o moneda unica. Istoria sa este
de interes pentru alte regiuni mai putin dezvoltate, care au interese comune.

1.3. Sistemul monetar european: evolutie, principii de
functionare

In prezent, existi patru forme de integrare economica:
1. Zona de liber schimb — tarile membre elimina barierele comerciale
intre ele, dar fiecare tard mentine propriile bariere pentru tarile din afara zonei.
2. Uniunea vamald — eliminarea tuturor restrictiilor comerciale intre
tarile membre si stabilirea unui tarif vamal comun pentru tarile terte.
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3. Piata comund — comert liber intre tarile membre, asociat cu libera
circulatie a tuturor factorilor de productie.

4. Uniunea economica si monetard (UEM) — piata comund devine o piata
unicd prin unificarea politicilor economice, legislatiei si introducerea unei
monede unice in locul celor existente anterior. Pentru a fi viabila, aceasta uniune
trebuie sa fie insotitd si de o uniune politica [6].

Existd numeroase exemple ale tuturor acestor forme de integrare
economica regionald. Totusi, Uniunea Europeanda este singurul proiect de
integrare economicd care, evoludnd de la uniunea vamald la piata comuna, a
ajuns la crearea Uniunii Economice si Monetare (UEM). Uniunea Europeand
este consideratd cel mai viabil proiect de integrare, iar Uniunea Economicd si
Monetara — cel mai complex proces logistic realizat vreodati in timp de pace. In
plus, contextul economic al secolului XX prevedea o uniune economica si
monetard care sa includa si o uniune politicd si chiar culturala, influentand astfel
toate domeniile. Desi istoria cunoaste si alte exemple de uniuni monetare,
acestea fie au esuat, fie nu au reprezentat o adevdratd uniune economicd si
monetard, nefiind asociate cu unificarea politicilor economice si a legislatiei.

Care este elementul nou? Este vorba despre trecerea de la moneda
europeand comund (ECU) la moneda unica si reala (EURO), care sa faciliteze
functionarea pietei unice europene. Care este cauza acestor schimbari in Europa?
Dezvoltarea economicd intensa a altor continente, in special a Asiei, precum si
dominatia monetard a SUA, insotitd de stagnarea relativd a cresterii economice
in UE, au dus la diminuarea ponderii relative a trilor europene in economia
mondiald. Avand o politicd economicad si monetara comund si 0 moneda unica,
Europa va dispune de o putere crescanda pe scena mondiald. In conditiile unei
politici de stabilitate monetara, moneda europeana va putea concura cu dolarul,
care astazi este singura moneda cu adevarat mondiala.

Uniunea Economica si Monetard, desi se bazeaza pe conceptul de
stabilitate, nu are un succes garantat. Totusi, atat succesul, cat si esecul sau (desi
putin probabil) vor avea un impact puternic asupra echilibrului economic
mondial.

Dupa ce viabilitatea ideii a fost verificata, in 1992 , Tratatul Uniunii
Europene”, cunoscut si ca ,,Tratatul de la Maastricht”, a intrat in vigoare in
1993, redenumind oficial Comunitatea Europeand ca Uniune Europeand. Se
discuta despre crearea unei Uniuni Economice si Monetare Europene (UEM) ca
o continuare logicd a pietei comune deja existente. Tratatul a stabilit cele trei
etape pentru trecerea la moneda unica euro, precum si criteriile de selectie a
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tarilor participante. Totusi, preocuparile tratatului nu erau doar monetare, ci
vizau $i asigurarea coeziunii economice $i sociale, precum si solidaritatea intre
statele membre.

Summit-ul de la Madrid (1995) a confirmat inceperea celei de-a treia
etape a UEM la 1 ianuarie 1999. Summit-ul de la Dublin (1996) a aprobat
structura noului mecanism al ratei de schimb, o serie de aspecte juridice necesare
pentru utilizarea euro, reformele institutionale necesare etc. Summit-ul de la
Amsterdam (1997) a propus aprofundarea si extinderea integrarii interstatale,
eliminarea ultimelor obstacole in calea liberei circulatii a marfurilor, o mai mare
libertate in afacerile mondiale si eficientizarea structurii institutionale a UE.

Conform prevederilor Tratatului de la Maastricht, UEM a fost creata in
trei etape, cu perioade fixe de timp:

Etapa 1. A inceput la 1 1ulie 1990. Caracteristica principald a fost
liberalizarea totald a miscarilor de capital si o cooperare mai stransa intre
membrii Comunitatii Europene (CE) in domeniul economic, fiscal si monetar.

Etapa 2. A inceput la 1 ianuarie 1994 si a fost consideratd o faza
premergatoare Uniunii Monetare propriu-zise. Una dintre masurile cele mai
importante a fost crearea Institutului Monetar European, precursor al Bancii
Centrale Europene. In aceasti etapd a inceput finantarea deficitelor bugetare de
catre bancile nationale si monitorizarea mai stransd a politicilor fiscale si
economice ale statelor membre.

Etapa 3. A inceput la 1 ianuaric 1999. Din acest moment au fost fixate
ratele de conversie ale monedelor nationale catre noua monedd europeand si
paritatile respective. Responsabilitatea pentru politica monetara unica a fost
transferata Sistemului European al Bancilor Centrale (SEBC), care include
Banca Centrala Europeana (BCE) si bancile nationale ale tarilor participante [7].

La selectarea tarilor membre ale UEM au fost aplicate cinci criterii de
convergenta:

1. Deficitul public: nu trebuia sd depaseasca 3% din PIB, cu exceptia
cazurilor in care PIB-ul s-a diminuat substantial. Deficitul public
excedentar putea fi datorat doar unor circumstante exceptionale si
temporare si sd nu fie cu mult mai mare de 3%.

2. Nivelul datoriei publice: nu trebuia sd depaseasca 60% din PIB,
exceptand cazul in care nivelul datoriei publice (NDP) s-a diminuat
suficient, apropiindu-se de 60% intr-un ritm satisfacator.
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3. Stabilitatea preturilor: inflatia nu trebuia sa depaseasca cu mai mult de
1,5% inflatia cea mai joasd a trei tari UE. Rata inflatiei luatd in
considerare a fost cea a anului 1997, anul premergator deciziei.

4. Stabilitatea monetara in cadrul SME: moneda trebuia si respecte
marjele normale de fluctuatie prevazute de SME, fara tensiuni majore
si fara devalorizari decise unilateral, timp de cel putin doi ani
precedenti examenului de performanta.

5. Nivelul ratei dobanzii pe termen lung: nu trebuia sa depaseasca cu mai
mult de 2% nivelul dobanzii in cele trei tari din UE cu inflatia cea mai
joasa.

Este relevant sa facem o paraleld intre crearea UEM si extinderea UE,
deoarece si in cazul extinderii spre Est a UE se ajunge la aceeasi disputa: se va
prefera stabilitatea absolutd sau decizia de extindere va fi luatd si pe baza
prioritatilor politice? Crearea UEM ne oferd un precedent in acest sens, cand
Grecia, de exemplu, a fost acceptatda in UEM mai tarziu decat alte state, desi
indicatorii sdi economici erau departe de cei ceruti, iar uniunea nou-creatd avea
incd multe probleme, inclusiv devalorizarea euro chiar din primul an de
existenta. Se pare cd si dimensiunea Uniunii Economice si Monetare are un rol
foarte important pentru succesul ei.

Dupad multe dezbateri, Uniunea Economica si Monetara (UEM) a fost
creatd la 1 ianuarie 1999, incluznd majoritatea tarilor UE, cu exceptia:

- Danemarcei si Suediei, care au ales s adere la UEM intr-un al doilea val;

- Greciei, care nu a fost acceptata initial din cauza rezultatelor

financiare, dar a fost admisd ulterior datoritd imbunatatirii situatiei
economice si sprijinului substantial din partea altor tari membre;

- Marii Britanii, care a preferat sa ramana observator.

In urma crizei datoriei suverane din Europa (2009-2012), liderii UE s-au
angajat sa consolideze UEM, inclusiv prin imbundtatirea guvernantei. O
modificare a tratatului a permis crearea unui mecanism permanent de sprijin
pentru statele membre aflate in dificultate, cu conditia ca acesta sa se bazeze pe
un tratat interguvernamental, stabilitatea zonei euro sa fie amenintata si sprijinul
financiar sd fie legat de conditionalitate stricta. Aceasta a condus la instituirea,
in octombric 2012, a Mecanismului European de Stabilitate (MES) care a
inlocuit mai multe mecanisme ad-hoc.

Pentru a preveni reaparitia unei crize a datoriei suverane, legislatia
secundard a UEM a fost imbunatatita. A fost instituit semestrul european, care a
consolidat Pactul de Stabilitate si de Crestere (PSC), a introdus procedura
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privind dezechilibrele macroeconomice (PDM) si a incercat sd consolideze
coordonarea politicilor economice. Cadrul de guvernantd economica imbunatatit
a fost completat cu tratate interguvernamentale, cum ar fi Tratatul privind
stabilitatea, coordonarea si guvernanta (TSCG sau ,,pactul bugetar in 2012”) si
Pactul Euro Plus.

O prima incercare de a imbunatiati UEM a fost propusa de Comisie in
2012 prin Proiectul pentru o UEM profunda si veritabila, avand ca obiectiv final
instituirea unei uniuni politice. O altd initiativd din 2012, ,,Raportul celor patru
presedinti”, nu a reusit sa aduca modificari substantiale cadrului de guvernanta
economici al UEM. In 2015, presedintii Comisiei Europene, Consiliului
European, Eurogrupului, BCE si Parlamentului European au publicat ,,Raportul
celor cinci presedinti”, care schita un plan de reforma pentru realizarea unei
uniuni economice, financiare, fiscale si politice veritabile in trei etape, pand in
2025. Cu toate acestea, pentru a realiza pe deplin aceste planuri, ar fi necesare
modificari substantiale ale tratatelor UE, care nu au fost efectuate pana acum.

Efectele combinate ale politicii monetare tensionate, situatia economica
post-pandemie si consecintele razboiului din Ucraina, in special cresterile
abrupte ale preturilor la energie, au condus la o crestere istorica a inflatiei in
zona euro, care a inceput sa se manifeste in 2022. Dezbaterea privind posibilele
modificdri ale PSC s-a intensificat in vara anului 2022, dar pozitiile divergente
ale statelor membre au ridicat indoieli cu privire la fezabilitatea unor modificari
substantiale. Totusi, s-a ajuns la un consens pentru a acorda tarilor cu datorii
ridicate timp suplimentar pentru a-si reduce ponderea datoriei in PIB pana la
limita de 60%. De asemenea, existd un consens pentru simplificarea procedurilor
de punere in aplicare a PSC, mentinand pragurile actuale de 60% pentru datorie
si de 3% pentru deficit. Se preconizeaza ca clauza derogatorie generald va fi
dezactivata la sfarsitul anului 2023 [1].

In aprilie 2023, Comisia Europeani a prezentat propuneri legislative
pentru modificarea Pactului de Stabilitate si Crestere (PSC), solicitand
finalizarea procedurii legislative pana la sfarsitul anului 2023. Dacd aceste
propuneri sunt adoptate n forma actuala, ele ar transfera competente decizionale
semnificative de la Consiliu catre Comisie. Conform tratatelor, Comisia nu are,
in esenta, astfel de competente in acest domeniu, dar noile propuneri i-ar permite
sa influenteze direct traiectoria de ajustare bugetara a fiecdrui stat membru din
zona euro. De asemenea, Comisia ar putea avea o influentd de facto asupra
politicilor economice ale fiecarui stat membru prin verificarea reformelor si a
investitiilor nationale.
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Cu toate acestea, pozitiile foarte divergente atat in cadrul Consiliului, cat
si in Parlamentul European, ridicd semne de intrebare cu privire la posibilitatea
unor progrese rapide. In 2023, dupa 11 runde de cresteri ale ratei dobénzii,
inflatia in zona euro a Inceput sa scada, dar raimane mult peste tinta de 2%.

1.4. Functiile relatiilor financiar-valutare

Participarea statelor suverane si a diferitelor organisme la activitatea de
schimburi economice internationale duce la formarea relatiilor financiar-
valutare, exprimate in diverse valute. Relatiille financiare internationale
faciliteaza circuitul economic mondial intre economiile nationale si diverse
institutii si organisme internationale, implicdnd schimburi de marfuri, servicii,
cooperare tehnico-stiintifica internationala si utilizarea resurselor financiare de
credit.

Relatiile economice internationale se manifesta prin schimburi de marfuri
si servicii intre firme din state diferite sau chiar intre state. Orice schimb de
utilitati, dar cel mai frecvent contra unei marfi universal valabile — banii,
monede cu circulatie si garantie internationala.

Astfel, intre economiile nationale se creeazd raporturi banesti datorita
participarii la circuitul economic mondial, asigurand o distribuire si redistribuire
a produsului mondial de bunuri si servicii — cunoscute generic ca relatii valutare
si financiare. Relatiile financiar-valutare includ atét legaturile din schimburile de
marfuri, cat gsi relatiile de credit international, transferurile de capital si
asigurarile internationale.

Prima conditie pentru astfel de relatii este existenta unui mijloc de plata
recunoscut si acceptat de toate economiile nationale, adicd o moneda sau valuta
cu circulatie internationald, garantatd de un anumit for-stat sau organizatie cu o
banca specializata si acceptata de alte state, toate acceptand convertibilitatea
acesteia in bunuri si servicii sau chiar in aur.

O functie importanti a relatiilor financiar-valutare o constituie
continutul economic al relatiei de repartitie care are loc pe plan international.

Astfel, prin relatiile financiare internationale se realizeaza dezvoltarea si
modernizarea economiilor si actiunilor social-culturale nationale, sprijinirea
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tarilor in curs de dezvoltare, acordarea de ajutoare, imprumuturi pe diferite
termene, participarea la diferite organizatii si institutii internationale.

Resursele financiare care stau la baza relatiilor financiare internationale
se constituie din disponibilitatile caselor de economii si ale bancilor, din
resursele banesti ale agentilor economici, resursele financiare ale diferitelor
institutii §i organisme internationale, resursele financiare existente la nivelul
guvernelor.

O alta functie este finantarea internationald. Finantarea reprezintad
ansamblul mecanismelor, tehnicilor si instrumentelor prin care se obtin resursele
banesti necesare pentru desfasurarea activitatilor economico-sociale, in special a
afacerilor. Pentru atingerea unor obiective de mare importanta, care necesita
timp indelungat, diverse institutii economice, financiare, politice sau chiar
persoane private dintr-o tara au nevoie de fonduri externe. Aceste fonduri pot fi
obtinute de la banci, consortii sau institutii financiare internationale.

Accesarea acestor fonduri se poate realiza prin negocieri bilaterale
directe, dar mai frecvent prin intermediul unor institutii financiare specializate,
care oferd un cadru institutional adecvat pentru operatiunile de finantare. Acest
cadru este cunoscut sub denumirea de piatd financiard internationala, iar
operatiunile de obtinere si distribuire a fondurilor sunt denumite operatiuni de
finantare internationala.

Finantarea internationalda implica, pe de o parte, formarea fondurilor
disponibile pe piata financiara internationala si, pe de alta parte, alocarea acestor
fonduri catre beneficiarii care si-au exprimat necesitatea. Cererea de fonduri pe
piata financiard internationald poate proveni de la guverne, banci, societati
comerciale, municipalitati si alte institutii financiare, in timp ce ofertele de
capitaluri pot veni de la institutii financiare internationale, consortii, case de
economii, societati de asigurare si corporatii transnationale.

Initial, pietele financiare internationale au fost piete nationale, unde, in
timp, au inceput sd se desfasoare tranzactii in moneda strdind si negocieri pe
termen lung, utilizand capitaluri disponibile transferate intre tari.

Principalele piete financiare internationale sunt: New York, Londra,
Paris, Ziirich, Frankfurt, Tokyo, Hong-Kong etc.

Realizarea operatiunilor de finantare presupune urmatoarele etape:

* Acumularea de fonduri: Institutiile financiare de pe piata nationald
initiaza actiuni pentru a strange fonduri. Acestea includ solicitari de
fonduri pentru investitii, finantarea plasamentului de titluri, impunerea
de cotizatii sau cote de participare de cdtre institutii financiare
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internationale (precum FMI si Banca Mondiald) si solicitari de fonduri
pentru ajutoare. In aceasta etapa fondurile sunt exprimate in moneda
nationala.

* Evaluarea internationalda a fondurilor: Fondurile acumulate sunt
evaluate la nivel international, utilizdnd cursul valutar al etalonului
international pentru a converti moneda nationala.

* Dirijarea fondurilor: Piata financiara directioneaza fondurile evaluate
in bani etalon international catre destinatiile solicitate, realizand
efectiv transferul de fonduri catre economiile nationale care au nevoie
de ele [3].

O alta functie importanta este relatia de creditare care implica
formarea si distribuirea resurselor de creditare la nivel international. Rezervele
de creditare sunt constituite de organisme bancare nationale si internationale,
precum si de persoane juridice si fizice. Creditele sunt acordate pentru diverse
scopuri, pe termen scurt, mediu si lung.

Relatiile de credit pe piata mondiala implica institutii financiare nationale
si internationale care, pe de o parte, acumuleazd fonduri sub forma de bunuri,
servicii si capital, iar, pe de altd parte, concentreaza cereri de credit. Aceste
relatii formeaza piata internationald de credit.

Formarea fondurilor pe piata internationald de credit rezultd din
activitatea unui complex de relatii intre un aparat specializat, format din institutii
internationale de credit, si economiile nationale. Aceste economii alimenteaza
piata de credit cu fonduri sub forma de creante (in bani) sau sub forma de
valoare efectiva (bunuri si servicii).

Mobilizarea de fonduri pe piata internationalda de credit implica
concentrarea de fonduri internationale, fonduri proprii, credite de la institutii
financiare si subventii de stat. Specificul operatiunilor de creditare este
determinat de urmatoarele elemente:

« Rambursarea sumei primite la termenul convenit prin contract, care

poate fi pe termen scurt sau mediu.

* Perceperea unei dobanzi, stabilite prin acordul partilor, dar care se
aliniaza procentului de pe piata de credit.

* Obiectul si valoarea creditului.

» Conditionari economice, politice sau monetare.

Principalii participanti pe piata creditului sunt institutiile financiar-

bancare de diferite niveluri. La nivel national, pot participa la creditarea
internationald diverse institutii financiar-bancare, cum ar fi banca centrala,
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bancile comerciale, bancile specializate in comert exterior, bancile mixte si
institutiile de asigurare.

La nivel regional, existd institutii financiar-bancare care finanteaza
tranzactiile internationale din regiunea respectivd, cum ar fi Banca Europeana
pentru Investitii (pentru Europa) si Banca Internationald de Dezvoltare (pentru
America). La nivel mondial, actioneaza institutii precum FMI, Banca Mondiala
si afiliatele sale.

In situatiile in care finantarea unor credite necesitd un efort financiar
semnificativ, intervin bancile mixte si consortiile bancare, care aduc resurse din
mai multe state.

Aceste functii sunt realizate prin sistemul financiar-valutar, care se ocupa
cu constituirea si dirijarea resurselor financiar-valutare, conform principiilor si
normelor in vigoare. Sistemul financiar-valutar international este format din
institutii precum Fondul Monetar International (FMI), Banca Reglementelor
Internationale (BRI), Banca Internationald de Reconstructie si Dezvoltare
(BIRD), Banca Europeana de Reconstructie si Dezvoltare (BERD), precum si
din sistemele financiar-bancare ale fiecarei tari membre.
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Intrebari de autoevaluare:

1. Ce reflecta finantele internationale?

2. Ce reprezinta sistemul financiar-valutar international?

3. Unde si cand a fost infiintat al treilea sistem financiar-valutar
international?

Care sunt formele integrarii economice?

Analizati functiile relatiilor financiar-valutare internationale.

Ce reprezintd Fondul Monetar International?

o ok
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Tema 2. ECHILIBRUL VALUTAR SI BALANTA DE PLATI
EXTERNE

2.1. Echilibrul valutar: concept, modele ale echilibrului valutar, factori de
influenta

2.2. Balanta de plati externe: concept, structurd, factori de influenta

2.3. Metode de ajustare a balantei de plati externe. Particularitatile balantei de
plati externe a Republicii Moldova

Obiective generale:

definirea notiunilor de baza ce tin de balanta de plati si echilibrul
valutar;

cunoasterea surselor de date utilizate la elaborarea balantei de plati si a
normelor metodologice privind elaborarea balantei de plati (pe ex.

R.Moldova);

interpretarea structurii balantei de plati;

compararea balantei de plati a R.Moldova cu cea a altor state;
aplicarea metodelor de echilibrare a balantei de plati.

Concepte-cheie: balanta de plati, relatii financiare internationale, echilibru
monetar, valutar, financiar.

2.1. Echilibrul valutar: concept, modele ale echilibrului valutar,
factori de influenta

In analiza internationald, studierea balantei de pliti externe este de
neconceput fara a examina mai intdi echilibrul valutar, deoarece acesta
reprezinta continutul economic al balantei de plati externe. Stabilitatea monetara
si echilibrele financiare, monetare si valutare care o sustin sunt posibile doar in
contextul existentei unui echilibru economic general. Acest echilibru poate fi
definit, in linii mari, ca un raport intre potentialul economic si cerintele de
produse, care sunt atat sociale, cat si individuale.
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Echilibrul monetar, Impreuna cu echilibrul financiar si cel valutar, este 0
parte componenta a echilibrului valoric, iar acesta, la randul sau, este o parte
componentd a echilibrului general economic [5].

Echilibrul economic general al tarii, care este un obiectiv urmdrit de orice
guvern, are 3 parti:

v" echilibrul financiar (EF);
v" echilibru monetar (EM);
v" echilibru valutar (EV).

Echilibrul financiar consta intr-o egalitate intre resursele financiare
procurare a resurselor.

Echilibrul monetar consta in existenta unui raport optim intre masa
banilor in circulatie si sumele de bani cerute de efectuarea normalad a tuturor
operatiunilor.

Echilibrul valutar reprezinta o parte esentiald a echilibrului economic
general. Acesta se atinge atunci cand existd o echivalentd intre incasarile si
platile in valutd ale unei tari, pe o perioada de timp specificata.

Calitatea echilibrului valutar consta in atingerea acestuia cu un minim de
credite, evitand astfel contractarea de datorii externe. Echilibrul valutar trebuie
sa fie realizat in asa fel incit sa permitd importul de materii prime, servicii,
tehnologii si alte resurse necesare progresului economic, fard a consuma excesiv
valuta disponibila [5].

Echilibrul valutar influenteaza echilibrul financiar si echilibrul
monetar.

Echilibrul financiar este influentat prin primirea de fonduri si de credite
din exterior, marind prin acestea volumul resurselor interne, si prin acordarea de
fonduri financiare, de credite, de plati de dobanzi si comisioane, micsorand prin
acestea volumul resurselor interne.

Influentele negative — dobanzi mari datorate, platirea unor dividende si
comisioane ridicate, care sunt cauzate de fluctuatiile cursurilor valutare.

Influentele pozitive — aceste fonduri trebuie utilizate pentru cumpérarea
de bunuri necesare economiei (tehnologii, utilaje etc.).

Echilibrul valutar influenteaza si echilibrul monetar, care trebuie sa
sustinda o dezvoltare economicd adecvatd capacitdtii nationale. Activitatea
financiar-valutara afecteaza primul termen al egalitdtii prin pretul bunurilor
importate; importul de bunuri si servicii mai scumpe necesita cresterea masei
monetare. Acordarea de credite pentru import-export de asemenea mareste masa
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monetara.

Daca rambursarea acestor credite intarzie, echilibrul monetar se

deterioreaza.

Alte efecte negative pot aparea si prin cumpdrarea de valuta, care
necesita retragerea de bani din circulatia monetard. Atunci cand cursul valutar
evolueaza negativ, acest lucru poate duce la scaderea produsului social.

Echilibrul economic extern este o notiune, un proces si un fenomen
care are mai multe dimensiuni:

a)

b)

d)

Desigur, cea mai palpabilda s1 importantd dimensiune a echilibrului
economic extern este echilibrul valutar calculat pe durata unui an cu
ajutorul balantei de pldfi externe. In aceasta se inregistreaza toate
platile si incasarile generate de fluxurile economice externe 1in
decursul unui an.

Balanta de plati externe ca un sistem de subbalante poate sa se
incheie, la sfarsitul anului, cu un dezechilibru activ sau pasiv care
reflectd starea de dezechilibru financiar, o altd dimensiune a
echilibrului extern.

Ponderea cea mai mare (circa 50%) intr-o balanta de plati externe o
detine comertul cu marfuri. Soldul rezultat din comertul exterior cu
marfuri defineste starea echilibrului comercial reflectat de balanta
comerciald.

Comertul cu servicii detine circa 25% din totalul unei balante de plati
externe, care poate avea sold activ sau sold pasiv, sold care atesta
starea de echilibru sau de dezechilibru a comertului invizibil.
Structura productiei nationale pe ramuri, subramuri §i grupe de
produse aratd structura materialda a economiei, care se reflectd in
structura fizica a schimburilor economice externe. Structura fizica a
comertului exterior trebuie sa fie echilibratd, adica sa existe o
diversificare rationala si eficientda a exporturilor si importurilor.
Cdnd in exportul unor tari predomina 2-3 produse (titei, banane,
cafea, minereuri §.a.), aceasta dezvaluie dependenta tarii respective
de conjunctura economica internationald a unui produs sau altuia si
vulnerabilitatea ei in raport cu evolutia conjuncturii economice
internationale din punctul de vedere al cererii-ofertei, pretului, retelei
de comercializare, conflictelor militare etc.

Un alt element definitoriu al echilibrului economic extern este
Structura geografica a schimburilor economice externe. Daca
exportul sau importul unei tari se realizeaza preponderent in relatiile
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cu 1-3 tari, dependenta acestei tari de conjunctura si politica interna a
celor cateva tari partenere poate afecta volumul si eficienta exportului
si importului sau, credndu-se o dependentd unilaterald, cu efecte
daunatoare asupra echilibrului schimburilor sale economice externe.
Diversificarea partenerilor este echivalenta cu diversificarea
sanselor de echilibru economic extern, dar §i cu evitarea unei
posibile dominatii, prin comert, a tarilor cu monoproductie sau cu un
comert exterior slab diversificat. De exemplu, o tara petrolierd poate
avea excedente semnificative in balanta de plati externe, dar
dependenta de exporturile de titei poate face economia acestei tari
vulnerabild. Toate aceste modalitdti de atragere de fonduri si sume
catre sistemul valutar-financiar, precum si fluxurile de reintrare a
fondurilor si banilor in economiile nationale, sunt reflectate in balanta
de plati externe a fiecarei economii nationale.

Instrumentul care reflecta si, in acelasi timp, contribuie la realizarea

echilibrului valutar este balanta de plati externe (BPE).

2.2. Balanta de plati externe: concept, structura, factori de
influenta

Deseori se mai spune ca balanta de plati externe (BPE) este un sistem de
conturi in care se inregistreaza ansamblul tranzactiilor materiale si financiare ale
unei tari cu alta sau cu restul lumii.

Balanta de pliti externe este ,,un instrument financiar-valutar intocmit
sub forma de tabel statistico-economic in care sunt trecute §i prin care se
consemneaza toate pldtile si incasarile externe ale unei tari rezultate din
schimburile sale economice de orice natura cu straindtatea, pe o perioada de
timp determinata, de obicei pe un an” [2].

Majoritatea tarilor din lume intocmesc balanta de plati externe conform
metodologiei FMI. Conform definitiei FMI, balanta de plati externe este un
tablou statistic sub forma contabild care inregistreaza sistematic toate fluxurile
reale, financiare si monetare intre rezidentii unei economii si restul lumii, pe
parcursul unei perioade (de obicei, un an). Rezidentii sunt considerati agenti
economici nationali sau strdini, persoane fizice sau juridice, care trdiesc si
desfasoara activitati in mod obisnuit si permanent intr-o tard, inclusiv filialele si
sucursalele companiilor straine.
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in BPE se manifestii urmitoarele tipuri de activititi:

v’ activitatea economica (export-import de bunuri si servicii);

v’ activitatea financiara (miscari de capitaluri pe termen lung);

v activitatea de creditare (miscarea de capital pe termen scurt);

v’ activitatea monetara (miscari de sume in monede si valute).

BPE este consideratd activa atunci cand echilibrarea se realizeaza prin
cresterea rezervelor valutare, retragerea monedei proprii de pe piata externa sau
prin acordarea de fonduri financiare sau credite altor tari.

BPE este considerata pasiva atunci cand echilibrarea se face prin
primirea de fonduri financiare sau credite, prin iesirea monedei proprii sau a
monedei straine din rezerva valutara.

Balanta de plati externe reflectd doua fluxuri valutare principale:

a) un flux provenit din activitatea comerciald, schimbul de produse,
care este parte componenta a reproducerii mondiale;
b) un flux din activitatea investitionala internationala.

Formele de prezentare a balantei de plati

In practica economici, balanta de pliti externe este prezentatd in doud
forme fundamentale: forma standard si forma de bilant analitic.

Forma standard implica inregistrarea datelor statistice privind fluxurile
reale si financiare intr-o structurd proprie sau conform structurii recomandate de
FMI. Pentru a asigura comparabilitatea intre tari, FMI a elaborat reguli standard
pentru structura si metodologia de inregistrare a datelor in BPE. Tarile membre
ale FMI sunt obligate sa utilizeze structura recomandata. Schema propusa in
manualul FMI pentru BPE include trei parti:

1. Bunuri si servicii, transferuri unilaterale (fara contrapartida)

2. Miscarea capitalurilor si activele de rezerva

3. Corelarea intre partea 1 si partea 2 (erorile si omisiunile)

Forma de bilant analitic a balantei de plati externe include utilizarea
unor tabele suplimentare care sa permita o analiza detaliata de catre specialisti.
Acestia pot recomanda politici si strategii pentru a Tmbunatati pozitionarea in
tranzactiile economice internationale. Aceastd forma de balantd este mult mai
detaliatad si complexa decat forma standard [3].

Printre cele mai utilizate forme ale balantei de plati externe se numara:

1. Balanta de pliti globald: Inregistreazi toate operatiunile economice

ale unei tari cu restul lumii.
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2. Balanta de pliti regionali: Inregistreazi toate operatiunile
economice ale unei tari cu un grup de tari, uniune economicd sau
monetara.

3. Balanta de pliti bilaterali: Inregistreaza operatiunile economice
intre doua tari.

4. Balanta de plati program: Este o proiectie pe un orizont de timp
viitor, concentrandu-se in principal pe contul curent si investitiile
nete in economie. In functie de valorile proiectate, se determini
necesarul de resurse pentru a acoperi eventualele deficite de cont
curent, care pot fi obtinute din credite externe sau din activele de
rezerva.

5. Balanta de piata: Se referd la fluxurile de incasari si plati in valuta
inregistrate pe o perioadd determinata (de obicei mai mica de un an).
Aceasta include si previziunile privind incasarile si platile potentiale [8].

Balanta de plati externe poate fi statica, capturand toate creantele si

obligatiile de platd la un moment dat, indiferent de scadenta lor. Alternativ,
poate fi dinamica, inregistrand fluxurile generate intr-o perioada determinata,
inclusiv fluxurile restante dar scadente in perioada curenta si care au fost platite
sau incasate pand la data Intocmirii balantei de plati.

Principii de inregistrare in balanta de plati externe

Balanta de plati externe este o declaratie statisticd pentru o perioada
specifica, care rezuma sistematic tranzactiile economice ale unei tari cu restul
lumii. In balanta de pliti externe sunt inregistrate doar fluxurile produse pe
parcursul unei perioade de timp, fara a include acumularile de capital sau
stocurile de bunuri si servicii. Cu alte cuvinte, BPE nu inregistreazd totalul
activelor si pasivelor dintr-o economie, ci doar miscarile acestora cétre si dinspre
straindtate.

Desi denumirea acestui instrument sugereaza ,,plati externe”, in noua
acceptiune a FMI balanta de plati inregistreaza nu doar fluxurile de incasari si
plati aferente tranzactiilor economice internationale cu contrapartida, ci si
operatiunile cu straindtatea care nu implicd o contraprestatie sau o plata in bani
din partea rezidentilor sau nerezidentilor. Acestea includ donatii, asistenta
financiard nerambursabild, ajutoare, compensatii (barter sau clearing), operatiuni
comerciale legate sau paralele (reexport, lohn, buy-back) etc.

Principiul de baza pentru inregistrarea fluxurilor reale si financiare in
BPE este cel al dublei inregistrari. Fiecare furnizare de resurse reale sau
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financiare este compensatd de o incasare, iar orice intrare de resurse reale sau
financiare este compensatd de o platd. Dacd aceastd compensare nu are loc,
operatiunea este consideratad un transfer. Respectand acest principiu, soldul net al
tuturor inregistrarilor din balanti ar trebui sa fie teoretic egal cu zero. In practica,
insd, sistemul de inregistrare in BPE nu este perfect, iar datele inregistrate provin
din surse diferite, ceea ce duce la aparitia unor diferente valorice care sunt
raportate Intr-un cont special de erori si omisiuni.

Un al doilea principiu se refera la inregistrarea intrarilor si iesirilor de
resurse reale si financiare in BPE. Conform principiului dublei inregistrari,
fiecare cont si subcont din BPE are o pozitie de credit si una de debit. In general,
intrdrile de resurse externe sunt inregistrate in creditul balantei, iar iesirile de
resurse din tard sunt inregistrate in debitul balantei. Pe baza acestui principiu,
pentru fiecare cont din balanta se calculeazd un sold, reprezentand diferenta
dintre credit si debit. Un sold creditor indicd faptul cad intrarile sunt mai mari
decat iegirile de valutd, in timp ce un sold debitor aratd ca iesirile sunt mai mari
decat intrarile de valutd. Deficitul balantei de plati externe apare atunci cand
iesirile de valuta depasesc intrarile de valuta [4].

Primul flux e reflectat in contul curent al carui subcont principal este
wBalanta comerciala”.

Balanta comerciala

In contextul balantei de plati externe, balanta comerciald este cel mai
important subcont si reprezintd o comparatie intre exporturile si importurile unei
tari pe o anumita perioada.

Prezentarea balantei comerciale se face sub forma unui tablou statistic, cu
doud parti dispuse sub forma de cont contabil: exporturi si importuri.
Inregistrarea livrarilor de marfuri in balanta comerciali se poate face fie in
moneda nationald, fie intr-o valutd forte. Valoarea exporturilor se determina
conform conditiei de livrare franco frontiera tarii exportatoare, iar valoarea
importurilor conform conditiei de livrare franco frontiera tarii importatoare sau
CIF port maritim al tirii importatoare, adicd valorile marfurilor inregistrate in
vama.

Este foarte importanta prezentarea balantei comerciale pe grupe de
marfuri, clasificate in functie de gradul lor de prelucrare sau de ramura din care
provin. Compararea exporturilor cu importurile si a grupelor de marfuri care
intrd 1n structura acestora permite analiza si tragerea concluziilor necesare cu
privire la raportul de schimb pe ramuri economice si per ansamblu. Analizand pe
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grupuri de marfuri, se poate determina care marfuri sunt mai competitive pe
piata mondiala.

O politica economica viabild presupune o balantd comerciala echilibrata,
dupd constituirea rezervei valutare necesare pentru garantarea lichiditatii
internationale si alte scopuri, prin promovarea intensa a exporturilor si realizarea
unei balante comerciale active. Necesitatea unei balante comerciale active se
impune si atunci cand trebuie rambursatd datoria externd, care provine din
balante comerciale deficitare interne, respectiv din completarea platii
importurilor de baza cu credite strdine necesare pentru investitii majore in
economia nationala [6].

Balanta serviciilor

Serviciile, ca sector tergiar, capatd din ce In ce mai mult o deosebitd
insemnatate, atit pe plan intern, cat si pe plan extern. Alaturi de balanta
comerciald, balanta serviciilor detine al doilea loc important in structura balantei
de plati externe.

Conform metodologiei propuse de FMI, principalele posturi ale balantei
serviciilor cuprind incasarile si platile provenind din:

v decontari ale caselor de expeditii si transporturi internationale;

v" decontari din turism;

v decontari ale administratiilor de posta, telegraf, telex, fax, telefon,

cablu, satelit, posta electronica etc.;

v’ servicii financiare (tranzactii valutare, liniile de credit, plasamentul
de actiuni etc.);

v’ servicii informationale si de computer;

v’ servicii guvernamentale etc..

Al doilea cont al balantei de plati externe este ,,Contul de Capital si

Financiar”. In acest cont se cuprind:

v’ investitii directe — reprezintd fluxurile sub forma de capital social,
venituri reinvestite si derivate financiare, inclusiv cele asociate cu
diferite tranzactii dintre diferitele filiale ale aceleiasi societati
transnationale. Transferul de capital social in scopul achizitiondrii sau
construirii unor intreprinderi este principala formd a investitiilor
directe, partenerul strain detinind o pondere strategica in totalul
capitalului si voturilor, deci inclusiv dreptul de management, decizia
si controlul in limitele permise de legislatia tarii gazde privind
investitiile straine;
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v’ investitii de portofoliu — includ tranzactiile nerezidentiale cu titluri de
valoare indiferent de scadenta lor — actiuni, obligatiuni, bonuri de
tezaur si alte instrumente monetare;

v’ creante bancare si nebancare,

v’ angajamente bancare si nebancare.

Dupa cum am remarcat anterior, un rol important in aprecierea proceselor
monetare calitative au de indeplinit balanta comerciald si balanta de plati
externe. Aceasta din urma balantd cuprinde, dupa cum e cunoscut, aspecte de
prim ordin de natura economica, financiard si politica, caracteristicile stadiului
respectiv. de dezvoltare a economiei nationale, oglindind gradul si sensul
angrendrii economiei in diviziunea internationald a muncii, potentialul valutar
creat In perioada de referina prin exporturi si alte operatiuni externe comparativ
cu angajamentele de plata exigibile in aceeasi perioada [5].

Elementele balantei, care prezintd volumul si structura incasarilor si
platilor valutare, precum si principalele corelatii ale acestora, permit efectuarea
unor judecati de valoare privind eficienta programelor economice externe si
interdependenta masurilor de politica economica, interne §i externe.

Prin respectarea unor proporfii si prin fundamentarea judicioasd a
capitolelor balantei de plati externe se creeaza posibilitatea ca statul sa orienteze,
prin parghiile financiar-valutare, activitatea economica externd, si asigure
eficientizarea operatiunilor de export-import, sa realizeze o economie Insemnata
de munca sociala, sa obtind o folosire mai judicioasd a resurselor valutare ale
tarii.

Totodata, prin intermediul balantei de plati externe se poate realiza
echilibrul valutar si se pot crea rezerve valutare, permitand astfel participarea
intensa a tarii la diviziunea internationald a muncii.

Desi balanta de plagi externe este intotdeauna si, in mod necesar, in
final echilibrata, acest echilibru de natura contabila nu spune totul cu privire la
echilibrul valutar, la relatiile tarii respective pe plan international, ci consta in
calitatea echilibrului, in determinarea modalitatilor la care s-a recurs pentru
realizarea lui. Este de mentionat faptul ca nu este acelasi lucru, daca balanta de
plati externe a fost echilibratd, de exemplu, prin sporirea veniturilor din export,
prin reducerea importurilor sau prin contractarea de imprumuturi strdine,
aceasta din urma aducand la platirea de dobanzi mari, marind astfel datoria
externd a tarii. Din acest punct de vedere, prezintd deosebitd importanta
masurile economice care se adopta pentru echilibrarea balantei de plati externe,
care pot fi:
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> realizarea unei balante comerciale excedentare, fie prin sporirea

productiei si a exportului, fie prin reducerea importului;

» realizarea unor solduri pozitive din turism, din servicii §i din alte

activitati,

» contractarea si utilizarea de Tmprumuturi externe.

Optiunea pentru o mdasurd sau alta depinde de o serie de factori:

a) de etapa de dezvoltare economicad a tarii;

b) de obiectivele politicii economico-sociale intr-o etapa sau alta;

C) de situatia conjuncturii pe plan international;

d) de pozitia tarii in circuitul economic international.

Dar inainte de a analiza problemele echilibrarii balantei de plati externe,
e necesar de a studia factorii care afecteaza atat balanta comerciald, cat si balanta
miscarilor de capital. Se poate remarca faptul ca mai multi factori influenteaza
balanta de plati externe. Insd cei mai influenti factori sunt: inflatia interna,
venitul intern, rata de schimb si restrictiile guvernamentale.

Inflatia interna. Daca rata inflagiei nationale creste Tn comparatie cu cea
a majoritatii partenerilor e¢i de afaceri, balanta de plati externe de obicei e
descendentd. Aceasta se datoreaza faptului ca consumatorii si intreprinderile
interne vor tinde sd importe mai multe bunuri si servicii (din cauza inflagiei
inalte) si sd exporte mai putin.

Venitul intern. Daca venitul disponibil national se majoreaza cu o cota
procentuald mai mare decat cea a majoritatii partenerilor ei de afaceri, balanta de
plati externe, in general, ¢ descendenta. Aceasta se datoreaza faptului ca, din
momentul in care nivelul venitului creste, consumul de bunuri si servicii tot
creste, inclusiv bunurile si serviciile strdine. O crestere in venitul intern
majoreaza cererea pentru bunurile si serviciile straine.

Rata de schimb. Dacad moneda nationala e apreciata in comparatie cu
cea a majoritdtii partenerilor de afaceri, balanta de plati externe e descendenta.
Aceasta este din cauza faptului ca exporturile interne devin mai costisitoare
decat ,intarirea” valutei interne. Ca o consecintd, cererea strdinda pentru
exporturile interne descreste si, In mod reciproc, cererea internd de exporturi
strdine se majoreaza (adicd importul).

Restrictiile guvernamentale. Guvernul poate influenta balanta de plati
externe prin impunerea tarifelor sau cotelor pe bunurile fabricate in strdinatate.
Tariful este un tip de impozit perceput de importuri. Aceasta determind ca
importurile sd fie mai scumpe si prin aceasta se reduce cererea interna. Cota
stabileste o limitd absolutd a numarului sau cantitatii bunurilor fabricate in
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straindtate, care pot fi importate intr-o perioadd de timp determinatd. Evident,
impunerea cotei va avea tendinta sa reducad deficitul balantei de plati externe.
Mai mult decat atat, guvernul central poate afecta balanta de plati externe prin
manipularea valorii ei valutare sau prin promovarea subsidiilor in productia
industriei interne. Subsidiile in productic vor diminua costurile de productie si
prin aceasta preturile bunurilor finite. La randul sdu, aceasta determind ca
producatorii straini sd devind neconcurentiali prin pret si, deci, descurajeaza
importurile si Incurajeaza exporturile interne.

Analiza factorilor care determind parametrii balantei de plati externe
permite a stabili mecanismul de realizare a echilibrului balantei comerciale si, in
final, a balantei de plati externe. Asigurarea unei balante de plafi excedentare si a
echilibrului balantei de plafi externe necesita cresterea si diversificarea
productiei destinate exportului, extinderea cooperarii economice cu alte tari,
eficientizarea relatiilor de comert si cooperare externd. Se impune intensificarea
actiunii de prosperare a pietelor externe si de incheiere a unor contracte de lunga
duratd, adaptarea operativa a productiei la cerintele partenerilor externi,
urgentarea asimilarii de produse, instalafii i echipamente de 1naltd
productivitate, organizarca de retele proprii de comercializare a produselor
autohtone, precum si de asistentd tehnicd, servicii si desfacere a pieselor de
schimb. Totodata, trebuie urmarita dimensionarea importurilor la strictul
necesar, dezvoltarea cooperarii in productie etc.

Rolul balantei de pliti externe

Fiind un tabel de sinteza detaliat pe conturi si subconturi analitice pentru
o anumita perioada, balanta de plati permite compararea cantitativa si calitativa a
schimburilor reale si financiare ale unei tari cu straindatatea. Balanta de plati nu
este doar o simpld inregistrare descriptivdi a unor operatiuni comerciale sau
financiare; ea oferd elemente de diagnostic care permit evaluarea avantajelor si
dezavantajelor pe care fiecare natiune le are in schimburile comerciale cu alte
tari, cu creditorii si debitorii sau cu organismele financiare internationale [7, 8].

Analiza balantei de plati externe si a soldurilor conturilor acesteia
permite tragerea unor concluzii privind competitivitatea externd a economiei
nationale, 1n special in ceea ce priveste comertul cu bunuri si servicii. Pe baza
balantei de plati se poate determina si pozitia investitionald internationald a unei
economii, evidentiind daca o tara este net debitoare sau creditoare, precum si
gradul de atractivitate al mediului de afaceri intern pentru investitorii rezidenti si
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nerezidenti. Dacd mediul de afaceri se deterioreazd, investitorii isi pot
redirectiona capitalurile catre piete mai atractive.

Balanta de plati, prin posibilitatea de a analiza raporturile de schimb la
nivel macroeconomic, devine un instrument esential in modelarea si coordonarea
politicilor comerciale externe. in cazul unui dezechilibru cronic al balantei
comerciale (cand exporturile sunt mai mici decat importurile), acesta poate fi
teoretic redus printr-un set de masuri fiscale (cresterea taxelor vamale, facilitati
fiscale pentru investitorii straini, subventii, credite preferentiale) sau comerciale
(promovarea si stimularea exporturilor).

Astfel, soldurile balantei de plati constituie baza pentru o serie de politici
macroeconomice: fiscale, monetare, valutare s1 comerciale (tarifare si
netarifare).

2.3. Metode de ajustare a balantei de plati externe.
Particularitatile balantei de plati externe a Republicii Moldova

Teoretic, o balantd de plati este intotdeauna echilibrata, deoarece
eventualul excedent valutar este destinat fie cresterii sau reconstituirii rezervelor
bugetare, fie promovarii exportului de capital si acordarii de credite. Eventualul
deficit este acoperit fie din rezervele bugetare, fie prin atragerea de fonduri
straine prin credite, imprumuturi sau importuri de capital.

In realitate, notiunea de dezechilibru al balantelor de plati se refera la
excedentele sau deficitele diferitelor parti ale balantei, care, In ansamblu, trebuie
sa se echilibreze. Cel mai mare dezechilibru al unei balante de plati provine din
dezechilibrul schimburilor comerciale.

Astfel, balanta de plati externe permite compararea cantitativd si
calitativd a schimburilor reale si financiare cu straindtatea. Analiza balantei de
plati poate oferi concluzii clare privind competitivitatea productiei nationale in
raport cu cea strdind, prin compararea cantitativa si structurald a exporturilor si
importurilor, precum si prin analiza fluxurilor de capital, credite, servicii, aur
etc. [4].

Balanta de plati externe permite analiza indicatorilor raportului de
schimb la nivel macroeconomic, oferind orientdri pentru dezvoltarea productiei
nationale, in special 1n sectorul industrial. Aceasta permite compararea
proportiei dintre venitul national provenit din surse externe si venitul national
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platit strainatatii, precum si proportia in care economia unei tiri primeste sau
acorda ajutor economic si financiar strainatatii.

Balanta de plati externe este unul dintre cele mai importante instrumente
pentru autoritdtile guvernamentale in modelarea si coordonarea politicii
economice externe. Ca instrument de politicd si componentd a mecanismului
economic, balanta de plati contribuie la stabilirea unei anumite stari economice
si la derularea proceselor economice. In plus, prin intermediul balantei de plati
externe se poate asigura echilibrul valutar si crearea de rezerve valutare,
permitand astfel participarea activa a tarii la diviziunea internationald a muncii.

Metode de echilibrare a balantei de pliti externe

In privinta echilibrului balantei de plati externe, in literatura de

specialitate exista doua acceptiuni diferite:

1) echilibrul balantei de plati este indus automat de echilibrul economic
general si nu e nevoie de interventia statului pentru echilibrarea
balantei de plati, considerandu-se cd@ aceasta se va echilibra in
conditiile echilibrului economic general,

2) echilibrul poate fi obtinut prin promovarea unor politici
macroeconomice sau prin utilizarea unor tehnici de echilibrare
specifice.

Ajustarea automatd a balantei de pliti

Unul dintre mecanismele care ajusteazd automat balanta de plati externe
este mecanismul preturilor, sustinut teoretic de Ricardo si Hume. Acest
mecanism explicd ajustarea automatd a dezechilibrelor din balanta comerciald
(cand exporturile sunt mai mici decat importurile). Mecanismul este relativ
simplu: un deficit in balanta comerciala duce la o scadere a masei monetare in
circulatie, deoarece banii sunt transferati in bancd pentru a cumpara devize
necesare platii excedentului de importuri, ceea ce reduce activele de rezerva.
Conform teoriei cantitative a banilor, o scadere a masei monetare va duce
implicit la o scadere a preturilor. Aceastd scddere a preturilor va stimula
exporturile si va descuraja importurile.
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Figura 2.1. Ajustarea automati a balantei de plati

Mecanismul de ajustare automatdi a BPE prin preturi

Conditia esentiald pentru functionarea acestui mecanism este ca raportul
valoric intre monede (cursul de schimb) sa nu sufere modificari semnificative

(depreciere pronuntata).

Echilibrarea automatd a balantei de plati se va realiza si prin faptul ca
deflatia generatd de scadderea masei monetare in circulatie va creste nevoia de
fonduri in economie, ceea ce va duce implicit la cresterea dobanzilor. Atrasi de
dobénzile mai mari, investitorii straini isi vor orienta capitalurile catre aceasta
piata, contribuind astfel la reechilibrarea balantei de plati. Acest mecanism de
ajustare automata se numeste finantare compensatorie, diferentialul de dobanda
fiind elementul care reechilibreaza balanta de plati (dezechilibrul din balanta
comercialda este compensat de un aport suplimentar de fluxuri financiare

externe).

Exporturi <

Creste cererea de valuta pe piata

importuri

Investitii straine

F Y

Cregterea dobanzilor

f

Deflatie

A 4

A 4

Reducerea masei monetare
aflate in circulatie

Figura 2.2. Mecanismul de ajustare automata a BPE prin preturi

44



Mecanismul de ajustare automata a BPE prin finantarea compensatorie

Atat teoria ajustarii automate a BPE prin mecanismul preturilor, cat si
cea prin finantarea compensatorie, se bazeaza pe ipoteza unor cursuri de schimb
stabile.

Existd teorii care sugereaza ca o crestere a importurilor duce la
deprecierea cursului de schimb (din cauza cererii mai mari de valutd), ceea ce, in
ipoteza unor preturi constante, descurajeaza importurile (care devin mai scumpe
in moneda nationald). O alta teorie este cea a echilibrului prin venituri (Keynes,
Robinson, Harrod, Machlup), potrivit careia existd mecanisme interne de
corectare a dezechilibrelor externe, cum ar fi nivelul veniturilor sau gradul de
utilizare a fortei de munca [4].

In prezent, multe dintre aceste teorii nu mai sunt aplicabile in practica,
deoarece fenomenele economice au devenit din ce in ce mai complexe. De
exemplu, ajustarea BPE prin preturi nu mai este posibild atunci cand masa
monetard nu mai este corelatd cu nivelul activelor de rezerva. In concluzie, in
conditiile actuale, in care peste 60% din regimurile valutare se bazeazd pe
flotarea libera a cursului de schimb, echilibrarea automata a balantelor de plati
este mai dificil de realizat, iar statul joaca un rol din ce In ce mai activ in
corectarea deficitelor externe.

Exista specialisti care sustin ca interventia statului in economie pentru a
atinge o stare generald de echilibru se concentreaza pe trei directii principale:
utilizarea deplind a fortei de munca, stabilitatea preturilor interne si echilibrul
balantei de plati, obtinut prin tehnici si mecanisme specifice. Echilibrarea
balantei de plati rdmane o problemd complexa si dificil de realizat, iar
interventia pentru echilibrare poate adesea leza interesele statelor partenere. De
asemenea, dezechilibrele cronice in balanta de plati ale unei mari puteri
economice (cum ar fi SUA) au avut adesea repercusiuni asupra economiei
mondiale [5].

Politici de echilibrare a BPE

Statul dispune de mai multe politici pentru ajustarea deficitelor din
balanta de plati externe:

1. Politici monetare: Acestea includ ratele de dobanda, operatiunile pe
piata libera efectuate de Banca Centrald si rezervele bancare obligatorii. Aceste
politici pot influenta direct fluxurile de capital, atragadndu-le prin cresterea
ratelor de dobanda.
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2. Politici bugetare: Aceste politici vizeaza cresterea veniturilor din
impozite si taxe (prin fiscalitate sporitd sau colectare mai eficientd) si prin
reducerea cheltuielilor bugetare. Ele limiteazd dimensiunea deficitului bugetar
intern, care este adesea finantat extern prin fonduri imprumutate, mai ales in
tarile in curs de dezvoltare. Deficitele sunt adesea finantate inflationist prin
emisiune de monedd, ceea ce poate dauna exporturilor si agrava deficitul
contului curent.

3. Devalorizarea cursului de schimb: Parte a politicii monetare, aceasta
incurajeaza exporturile si descurajeaza importurile (care devin mai scumpe in
moneda nationald). Conditia esentiala este ca deprecierea sa fie mai mare decat
cresterea preturilor interne.

4. Instituirea de bariere tarifare si netarifare: Acestea limiteaza cantitativ
importurile. Barierele tarifare sunt una dintre piedicile majore in calea fluxurilor
comerciale internationale, existand o mare varietate de astfel de bariere, unele
greu de identificat si contracarat.

5. Stimularea si promovarea exporturilor: Metodele includ subventii de
export, credite de export subventionate, facilitdti fiscale, asigurarea si garantarea
creditelor de export, toate contribuind la reechilibrarea balantei comerciale.

6. Finantarea deficitelor BPE: Aceasta implica acoperirea unui deficit
comercial prin credite externe din diverse surse (de exemplu, FMI prin
mecanismul de finantare largita sau emisiunea de obligatiuni guvernamentale pe
piata internationald). Avantajul este pe termen scurt, dar pe termen lung creditele
amani rezolvarea cauzelor reale ale deficitului comercial. In plus, dobénzile
platite pentru aceste credite sunt inregistrate in debitul contului de venituri
(contul curent), reportand deficitul pentru o perioada viitoare.

7. Atragerea de investitii strdine directe si de portofoliu: Acestea
contribuie la reechilibrarea balantei de plati prin capitalul strdin injectat in
economie, reducand presiunile asupra cursului de schimb generate de o balanta
comerciala deficitara [5].

In concluzie, statul poate interveni direct prin diverse parghii si
mecanisme pentru a reechilibra balanta de plati externe. Necesitatea interventiei
pentru echilibrarea BPE este determinatd de absenta ajustdrii automate si de
impactul dezechilibrului BPE asupra echilibrului economic general. Balanta de
plati ramane principalul instrument de masurare a valorii si competitivitatii
externe a unei economii, fiind totodatd un instrument esential pentru
configurarea principalelor politici macroeconomice.
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Pentru echilibrarea balantei de plati externe, o importantd deosebitda
prezinta asigurarea unei cresteri substantiale a exportului in valuta convertibila,
promovarea unor exporturi de marfuri al cdror volum, structurd si grad de
prelucrare sa favorizeze o participare tot mai eficientd a tarilor, inclusiv a
R. Moldova, in circuitul economic mondial. Bundoara, la nivelul anului 1994, in
clasamentul mondial al tarilor in ordinea crescatoare a riscului (Clasamentul
,Euromoney”), Republica Moldova ocupa locul 155. Cresterea ponderii
produselor industriale in totalul exporturilor si, indeosebi, In exportul spre tarile
dezvoltate economic ar constitui un factor determinant al unor mutatii calitative
directe 1n cadrul balantei de plati externe a Republicii Moldova.

Exportul nu depinde insa numai de tara noastra, ci si de tarile partenere.
Este cunoscut faptul cd in ultimii ani comertul internagional in ansamblu suferda
de pe urma intensificarii politicii protectioniste a tarilor industrializate. Barierele
tarifare, cotele de import si celelalte bariere netarifare, cum ar fi limitarea
valutara a exportului, aranjamentele preferentiale de importuri, taxele de export,
protejarea prin subventii a unor ramuri economice, dauneaza schimburile noastre
cu straindtatea, ceea ce se reflectd negativ in balanta comerciala.

Realizarea unei balante comerciale active, necesare pentru consolidarea
rezervei internationale a statului nostru, este conditionatd nu doar de sporirea
exportului, dar si de limitarea importului i, in primul rand, a importului in
valuta convertibila pand la nivelul la care nnoirea tehnologiilor, modernizarea
intreprinderilor si productiei pentru export nu sunt periclitate [6].

Factorii destabilizatori ai balantei de plati externe si necesitatea
echilibrarii ei. Pe langa factorii analizati anterior mai exista si alti factori:

1) intarzieri in darea in exploatare a unor obiective industriale de

insemnatate nationalda majora;

2) reducerea exportului determinata de calamitdti naturale sau de

evenimente precum: greve, razboaie etc.;

3) cresterea irationald a importului;

4) slabirea calitatii productiei pentru export;

5) dereglarea preturilor mondiale;

6) restrictiile cantitative si cresterea taxelor vamale.

Echilibrarea balantei de plati externe se realizeaza prin compensarea
soldurilor active din relatiile cu anumite tari cu soldurile pasive din relatiile cu
alte tari, utilizand aceeasi modalitate de plata. De aceea, reducerea soldului pasiv
este una dintre preocuparile principale ale oricarei politici comerciale externe
bine gandite. Aceasta se poate realiza prin:
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* Sprijinirea productiei cu valoare adaugatd mare pentru piata externa,
cu scopul de a creste preturile la export si veniturile in valutd
convertibila;

* Sprijinirea politicii de investitii prin atragerea de capitaluri straine;

» emiterea de obligatiuni pe piata externa de capital, amortizabile pe
termen lung;

* obtinerea de credite de la organisme financiar-valutare.

In concluzie, imbunititirea conditiilor de pe pietele valutar-financiare
externe, respectarea egalitatii depline in drepturi si a avantajului reciproc,
dezvoltarea unor schimburi libere si echitabile, precum si realizarea unei
economii echilibrate la nivel mondial vor facilita echilibrarea balantei de plati
externe. Odata cu aceasta, se vor perfectiona continuu instrumentele valutar-
financiare, se vor imbunatati formele si metodele de evaluare a schimburilor
externe, pentru a asigura echivalenta acestora, si va creste puterea de cumparare
a monedei in raport cu alte monede.

Constituit ca un stat independent in 1991, Republica Moldova a trebuit
sa-si determine propria balantd de plati si sa se racordeze la schimbarile
intervenite in relatiile economice internationale si regionale.

* O prima schimbare s-a referit la transformarea relagiilor economice
interne din cadrul fostei (URSS) in relatii economice externe, cu toate
consecintele specifice si in lipsa de personal adecvat.

* O alta schimbare se refera la incercarile de reorientare geografica a
legaturilor economice externe dinspre est spre vest in intentia de a
diminua dependenta exagerata fata de zona rublei.

» A treia schimbare importantd se referd la intrarea directd a Republicii
Moldova in zona relatiillor financiar-monetare internationale si
regionale.

In asemenea conditii externe are loc procesul de formare a unei noi
structuri a economiei nationale, proces care decurge in conditiile lipsei de surse
financiare interne.

Trecerea la economia de piatd §i privatizarea in agriculturd au redus
considerabil potentialul productiei de marfa, cauzand o naturalizare a schimbului
economic. Ca efect s-a redus potentialul de export agricol. Un proces similar are
loc si in industrie. Productia industriala a multor ramuri e minimala; plus la
aceasta, 0 economie naturald aici e imposibila.
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In economia Republicii Moldova criza structurali se impleteste cu criza
sistemului relatiilor de productie, avand ca efect o reducere catastrofala a
venitului national i a produsului intern brut. Desi estimarile Departamentului
Statistica indica o crestere a PIB, tinem sa mentionadm ca realitatea a demonstrat
o diminuare a acestui indicator, fapt mentionat mai sus. Fiind imposibild o
miscare regresiva, este necesara o profunda reforma economica pentru a depasi
starea de crizd. Acesta este cadrul intern pentru stabilirea relatiilor economice
externe.

Reorientarea economiei Moldovei spre piata occidentald necesitd
cheltuieli enorme pe care in prezent republica noastra nu le poate suporta.

In prezent relatiile economice externe ale Republicii Moldova se afla
abia la etapa formarii lor 1 nu doar cu Occidentul, care in trecut practic nu
existau, dar si cu tarile din fostul spatiu sovietic, care urmeaza a fi puse pe o
temelie cu totul noud. Putem afirma ca cadrul economic extern este nefavorabil.

In conditiile create se impune tot mai imperios necesitatea elaborarii unui
Program de stat de restructurare a economiei nationale.

In astfel de conditii statul trebuie sd introduca anumite restrictii valutare
pentru a orienta fluxurile valutare spre piata interna si investitii productive.
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Intrebari de autoevaluare:

1. In ce consti echilibrul financiar?

2. Descrieti metodele de ajustare a balantei de plati externe.

3. Expuneti mecanismul de ajustare automata a BPE prin preturi.
4.
5
6

Ce este balanta de plati externe?

. Care sunt politicile de echilibrare a BPE?
. Care sunt factorii destabilizatori ai balantei de plati externe?
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Tema 3. PIATA MONETARA INTERNATIONALA

3.1. Piata monetara internationald: concept, structurd. Rolul ei in cadrul RVFI
3.2. Valutele si monedele internationale: concept, forme, convertibilitate
3.3. Instrumentele de plata internationale: forme si mecanism de utilizare

Obiective generale:

definirea notiunii de piatd monetara;

identificarea rolului pietei monetare in cadrul RFVT;

definirea notiunii de valuta si generalizarea metodelor de stabilire a
cursului de schimb;

cunoasterea instrumentelor de platd internationala.

Concepte-cheie: piata monetard, certificate de depozit, valute convertibile,
valute liber-utilizabile, valute transferabile,valute neconvertibile.

3.1. Piata monetara internationala: concept, structura.
Rolul ei in cadrul RVFI

Relatiile monetare internationale, care apar din formarea si utilizarea
sumelor de bani, precum si relatiile legate de definirea unitatilor monetare,
constituie esenta categoriei economice cunoscute sub numele de piatd monetara
internationala (PMI) [4].

Prin piata monetard internationalda se intelege adesea ansamblul
tranzactiilor de capital banesc pe termen scurt (pdnd la un an). Pe PMI se
desfagsoara, in mod concret, intregul fenomen valutar. Pentru a gestiona
activitdtile specifice relatiilor si raporturilor monetare internationale, pe PMI
functioneazd un aparat adecvat, care reprezintd cadrul institutional al acestei
piete.
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Structura institutionalda a PMI

Bancile comerciale

Institutii cu Bancile specializate in comert —
S . exterior
caracter national Bincile mixte
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fenomenului monetar, a operatiunilor
specifice activitatii monetare

Institutii cu caracter Banca Mondiali

international |

Toate aceste institutii formeaza structura

Figura 3.1. Structura institutionali a pietei monetare internationale

Pietele monetare sunt piete de tranzactionare OTC (over-the-counter),
prin intermediul telefonului sau folosindu-se sistemele electronice de
tranzactionare. Multi dintre participanti la piata opereaza pe scara internationala,
iar tranzactiile au loc 24 din 24 [4].

Bancile centrale joacd un rol esential pe piata monetara, utilizdnd-0
pentru a implementa politica monetara. Responsabilitatile lor includ:

- Supravegherea sistemului bancar si a circulatiei monetare;

- controlul ofertei de bani si al ratelor dobanzii pe plan intern;

- Mmentinerea stabilitatii cursului de schimb.

Pentru a atinge aceste obiective, bancile centrale folosesc diverse
instrumente ale pietei monetare, cum ar fi rata dobanzii, manipularea taxei de
rescont, politica de operatiuni pe piata deschisa (OPEN MARKET), rezervele
minime obligatorii etc.

Rolul pietei monetare internationale

Piata monetard internationald este principalul actor in comunicarea
economica prin intermediul banilor la nivel international. Aceasta furnizeaza:

- produsele monetare necesare pentru evaluarea si comunicarea valorii;

- structurile necesare pentru transferul sigur al semnelor banesti;
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- Mecanismele pentru corectarea rapida a distorsiunilor din procesul de
comunicare economica internationala [7].

Piata monetard internationald, la fel ca orice altd piatd, exista pentru a
permite cumparatorilor si vanzatorilor de marfuri sa efectueze tranzactii si sa
schimbe active intre ei. In cadrul acestei piete, banii circuld liber atat intre
investitori $i cei care contracteazd imprumuturi, cat si intre cumpardtori si
vanzdtori, traversand granitele internationale. Participantii la piatd utilizeaza
piata monetard pentru a satisface nevoile lor de a acorda sau de a contracta
imprumuturi banesti pe termen scurt, la o anumita rata a dobanzii, astfel marind
sau micsorand masa monetara in circulatie [5].

Deci, pietele monetare se ocupa de imprumuturi pe termen scurt, care
implica institutii financiare si corporatii ce dau si iau bani cu Imprumut pentru
perioade cuprinse intre o zi §i un an. Pe pietele monetare se stabileste ,,pretul la
bani”, care este rata dobanzii la depozite si credite.

Tabelul 3.1
Clasificarea operatiunilor specifice pietei monetare internationale

Produsele pietei monetare internationale (operatiuni specifice pietei)

1. Operatiunile de DEF: Actiuni prin | * Atragerea de informatii
dimensionare valorica | intermediul carora la economice, monetare,
a etaloanelor dispozitia procesului de | politice, sociale 1in context
monetare comunicare se pune | international;
etalonul monetar | «+ Mecanismul cursului
international. valutar;

* Forma informationala a
etalonului — piata pune la

dispozitia activitatilor
internationale etalonul
monetar.
2. Formarea masei | DEF: Actiuni de atragere si | « Atragerea de  semne
monetare cu circulatie | emisiune de moneda, care ar banesti din economiile
internationald avea drept scop sa asigure nationale 1n  circuitul
realizarea activitatilor international;
financiare, creditare, | « Monedele internationale
valutare etc. (DST, EURO);

o Monedele nationale emise
in context international
(eurovalute);

. Stabilirea cursului valutar
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pentru aceste monede;

Utilizarea masei monetare
astfel in cadrul
relagiillor de  repartitie
economicd, financiard si

create

de credit, precum si in
schimbul international.

3. Formarea fondului
de informatii
financiare, monetare §i
economice
internationale

DEF: Actiuni de asigurare a
unui fond informativ
important sub forma de
tehnologie de lucru,
modalitati de organizare a
activitatii, informatii despre
fenomenele economice si
financiare etc.

Obtinerea de
din economiile nationale;
Prelucrarea datelor
obtinute;

informatii

Publicarea informatiilor.

4. Reglarea activitatilor
monetare

DEF: Actiuni ale aparatului
bancar national si
international de a corecta
operativ,  cantitativ = si
calitativ activitatile pe piata
monetara.

Observarea permanentd a

modului in care
rezultatele pietei monetare
corespund economiei
mondiale;

Analiza observatiilor;
Comanda de autoreglare.

In scopul realizirii operatiunilor specifice pietei monetare (produselor) si
a importantei interdependente dintre diferite produse, este util de a analiza cele
mai importante instrumente ale pietei monetare. Existda doua modalitati de baza

in a aborda diferite tipuri de instrumente sau titluri de valoare care se utilizeaza

pe pietele monetare [6].

Una dintre metode face distinctie intre Instrumentele negociabile si cele

nenegociabile si utilizeaza urmatoarele categorii:

- depozite pe pietele monetare;

- titlurile de valoare negociabile.

Cea de a doua metoda diferentiaza instrumentele in functie de modul in
care acestea genereaza venituri si utilizeaza urmatoarele categorii:

- instrumente purtdtoare de cupon;

- instrumente cu discount;

- produse derivate.
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INSTRUMENTE ALE PIETEI
MONETARE
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aranjamente pe rate
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futures pe rate ale
dobanzii

rascumnpararec

swap pe rata dobéanzii
optiuni pe rata dobanzii
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Figura 3.2. Instrumente ale pietei monetare

Tabelul 3.2
Caracteristica instrumentelor monetare

Purtitoare de cupon — purtitoare de dobinda, deoarece se caracterizeaza prin plati de
dobanda asociate

e depozite pe piata monetari — instrumente nenegociabile;

» certificate de depozit — instrumente negociabile si reprezinta o recipisa negociabila
pentru fondurile depozitate la o banca pentru o anumita perioada si cu anumita rata
a dobanzii;

e aranjamente de rascumpirare (REPO) — instrumente negociabile si reprezinta o
intelegere survenitd intre doud parti, prin care una acceptd sa vanda un instrument
celeilalte parti, la o datd convenitd si la un pret stabilit si, simultan, acceptd sa
cumpere Tnapoi respectivul instrument de la cealalta parte, la o datd ulterioara,
contra unui pret convenit.

Cu discount — instrumente ale pietei monetare care nu raporteaza in mod explicit
dobanda

* bonuri de tezaur — o cambie negociabila pe termen scurt emisa de un guvern pentru
a sprijini finantarea nevoilor de angajare de imprumuturi la scara nationala;

* cambii/accepte bancare — sunt cambii comerciale i cambii bancare;

efecte de comert — bilete la ordin.
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Produse derivate — instrumente ale pietei monetare care au ca suport rata dobanzii

¢ aranjamente pe rate forward — contract intre doua parti, prin care se stabileste rata
dobénzii care se va aplica la un viitor imprumut sau depozit si pentru care s-a stabilit
suma, moneda, o data viitoare pentru credit si depozit, scadenta;

¢ futures pe rate ale dobanzii — tranzactii forward prezentind marimi de contract si
scadente standard, care sunt tranzactionate la o bursa oficiala;

¢ swap pe rata dobanzii — o intelegere intre parti, prin care fiecare parte este de acord
sa efectueze o serie de plati citre cealalta parte, la termene convenite, panda in
momentul scadentei Intelegerii;

e optiuni pe rata dobanzii — este un contract (call, put), care conferd detinatorului
dreptul (insd nu si obligatia) de a vinde sau cumpdra un instrument monetar.

3.2. Valutele si monedele internationale: concept, forme,
convertibilitate

Utilizarea cu precadere a unor bani nationali face necesard o cunoastere
permanentd a factorilor economici §i monetari din economia emitentd, a
influentelor de pe piata internationald; de asemenea, circulatia exclusiva a
semnelor banesti impune o corelatie permanenta cu situatia prezenta si viitoare a
etalonului monetar, care defineste unitatile monetare in cauza [1]. Toate aceste
aspecte dau un continut deosebit de complex fenomenului valutar actual.

In cadrul relatiilor economice internationale apare necesitatea existentei
unor mijloace de platd care sa fie recunoscute de partenerii schimburilor,
tranzactiilor comerciale.

Operatiunile si tranzactiile multiple care apar intre persoane fizice si
juridice din diferite tari, precum si cele internationale propriu-zise, genercaza
incasari si plati, creante si datorii. Lichidarea acestora se poate realiza prin
diverse mijloace si instrumente de plata internationale, si anume:

Valute (monede nationale) — emise de autoritatile monetare;

Monede nationale emise in afara tarilor respective (eurovalute) — emise
de institutii bancare care nu apartin tarilor ale caror monede sunt emise pe piata
internationala;

Monede cu caracter international — DST, EURO;

- Cambii;

- Bilete la ordin;

- Cecuri.
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De la inceput se cuvine de remarcat cd, dacd in cadrul unei economii
nationale operatiunile si tranzactiile economice se lichideazd cu moneda tarii
respective, pentru platile internationale nu a fost creatd pana in prezent o
adevarata moneda internationald, emisd de o autoritate interstatald care sa
impund §i anumite dispozifii monetare In acest sens. Rolul de moneda
internagionald 1l indeplinesc fie unele monede nationale, care, datoritd unor
insugiri sau imprejurari deosebite, circuld si in afara granitelor statului emitent,
servind ca mijloace de platd cu caracter international, fie instrumente emise de
anumite organisme internationale pentru a fi utilizate pe plan mondial sau
regional. In acest caz instrumentele monetare internationale pot circula paralel
cu monedele nationale sau in locul acestor monede. Este important de mentionat
ca valutele, monedele internationale si compensatiile realizeaza eliberarea
imediata de datorie. Acestea sunt denumite mijloace de plata internationale.
Alte instrumente, cum ar fi cambiile, biletele la ordin, cecurile, actiunile si
obligatiunile exprimate in valutd, permit doar reglementarea temporard a
modului de lichidare a unor creante internationale. Utilizarea lor nu are efect
liberatoriu, ele fiind in esenta titluri de credit. Acestea sunt denumite generic
instrumente de plata si de credit internationale [4].

Valutele si instrumentele de platd internationale formeaza ceea ce, in
termeni generali, se numeste devize. Acesta este sensul larg al termenului,
deoarece 1n practicad el este adesea utilizat ntr-un sens restrans, indicand doar
instrumentele de platd pe termen scurt exprimate in valuta, cum ar fi cambia,
biletul la ordin si cecul.

Mijloacele de plata includ totalitatea instrumentelor monetare prin care
se poate lichida o creantd internationald rezultatd din operatiuni curente,
schimbul de marfuri si servicii si turism. Se considerd cd mijloacele de platad
internationale reflecta banii utilizati la nivel mondial pentru lichidarea datoriilor
sau creantelor provenite din relatiile financiare si de credit.

Din aceste puncte de vedere, se desprind trdsaturile generale ale
mijloacelor de platd internationale si anumite caracteristici pe care se pune
accentul 1n fiecare studiu.

Mijloacele de platdi internationale depind de:

« schimburile comerciale si de cooperare economica si tehnico-

stiintifica,

* interesele partilor contractante,

* locul platii,

* normele care reglementeaza activitatea de comert exterior,
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*  capacitatea de plata a debitorilor.

Mijloacele de platd au, la randul lor, un rol activ in dezvoltarea
schimburilor economice s$i a cooperdrii economice §i tehnico-stiintifice
internationale.

Este cazul si mentionam cd, de-a lungul anilor, atat instrumentele
monetare acceptate ca mijloace de platd internationale, cat si proportia
participarii acestora la lichidarea creantelor internationale, au cunoscut
importante modificari.

Disponibilititile de valuta reprezintd principalul potential de plata
utilizat pentru lichidarea obligatiillor de platd din schimburile economice
internationale.

In trecut, monedele nationale erau definite prin continutul lor valoric
stabilit prin lege de catre statele respective. Acest continut era cunoscut sub
numele de valoare paritard, care se materializa intr-o cantitate de aur fin ce statea
la baza unei unitati monetare.

Conditiile pe care trebuia sd le indeplineasca acest etalon erau sa fie cat
mai stabil si sa aiba o valoare unanim recunoscuta pe piata mondiald. Astfel,
pentru o perioada, etalonul a fost aurul (sub forma de monede sau lingouri),
urmat de etalonul aur-devize sau de o alta moneda de referintd bine cotata pe
piata internationald [4].

Prin valuta se ingelege moneda nationala a unui stat detinuta de o
persoand fizica sau juridica straind sau care este utilizata in relatiile de plati
internationale [1].

Clasificarea valutelor dupa mai multe criterii:

|. Din punctul de vedere al realititii, exista:

v valute efective — sub formd de monede, bancnote;
v valute in cont — disponibilitati in conturi bancare.

Valuta efectivi sec utilizeaza in mod obisnuit pentru achitarea
contravalorii cheltuielilor de transport, intrefinere etc., sumele necesare fiind
procurate de la banci sau de la ghiseele de schimb valutar.

Valuta in cont poate apdrea ca disponibild la o banca din tara
detinatorului, importatorului sau la o banca dintr-o terta tara. Platile din cont se
efectueaza prin operatiuni bancare curente: dispozitie de platd, virament intre
conturi.

Il. Din punctul de vedere al stabilititii valutare, pot fi:

+ valute forte — o valuta care pe o perioadda mai indelungata de timp are

un curs ascendent;
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 valute stabile — care pe un interval de timp mai mare au un curs

orizontal, fara fluctuatii;

+ valute slabe — care pe un interval de timp au un curs descendent.

l1l. Din punctul de vedere al rolului in cadrul sistemului valutar, se
disting:

a) valute de rezerva — sunt instrumentele monetare selectate din randul
valutelor obignuite, ele trebuind sa posede un cel mai inalt grad de insusiri care
sa le califice ca atare, indeosebi securitate si stabilitate valorica, avandu-se in
vedere ca rezerva valutard constituie un plasament pe termen lung. Pe timpul
cand Anglia era puterea dominantd, valuta de rezerva era lira sterlind. Dupa
declinul acestei tiri, locul ei a fost treptat luat de dolarul SUA. In cadrul
sistemului valutar de la Jamaica dolarul a ramas cu statutul de valuta de rezerva,
insd, de rand cu dolarul, in prezent in practica sunt utilizate Euro si JPY.

Premisele obiective pentru care o moneda sa fie declarata valuta de
rezerva sunt:

- pozitia dominanta a tarii in economia mondiala;

- retea dezvoltata de institutii financiar-bancare, inclusiv peste hotare;

- piatd de capital organizata, liberalizarea operatiunilor valutare, libera

convertibilitate a valutei, drept urmare fiind utilizarea ei la extern.

Printre factorii subiectivi se poate mentiona o politica externa activa,
inclusiv valutara si creditara. In aspect institutional, o conditie necesara pentru a
fi recunoscuta moneda nationald ca valutd de rezerva este introducerea ei in
circuitul mondial prin intermediul bancilor si al institutiilor financiar-bancare
internationale.

Moneda nationala care a fost declarata valuta de rezerva ii ofera
economiei tarii emitente urmatoarele avantaje:

- acoperirea deficitului balantei de plati externe in moneda nationala,

- intarirea pozitiilor producatorilor autohtoni in lupta de concurenta pe

piata mondiala.

In acelasi timp, moneda nationald avand calitatea de valutd de rezerva,
sunt necesare de indeplinit anumite conditii, $i anume:

« Stabilitatea monedei nationale neutilizindu-se devalorizarea sau alte

restrictii valutare sau comerciale;

» Lichidarea deficitului balantei de plati externe.
in alta, exista:

v~ valute convertibile;
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v~ valute liber-utilizabile;

v~ valute transferabile;

v~ valute neconvertibile.

Prin valuta convertibila se¢ intelege insusirea legalda pe care o are o
moneda de a putea fi preschimbata in mod liber prin vanzare-cumparare pe piata
valutara, in sensul ca nu exista restrictii nici cu privire la suma de preschimbat,
nici cu privire la scopul preschimbarii (plati pentru tranzactii comerciale,
necomerciale, financiare) si nici la calitatea celui care efectueaza preschimbarea
(rezident sau nerezident al tarii unde se efectueaza preschimbarea).

Valutele liber-utilizabile reprezinta o categorie de monede create prin
noul statut al FMI. Ele au fost denumite monede convertibile care, pe baza
hotararii FMI, sunt:

» folosite pe larg pentru efectuarea platilor in tranzactiile internationale;

 pe larg negociate pe principalele piete valutare.

FMI a hotarat ca numai urmatoarele valute sa fie liber-utilizabile: USD
(dolar american), EURO, JPY (Yen japonez), GBP (liri sterlini).

Valutele liber-utilizabile pot fi definite ca ,,valute-cheie” si vor fi utilizate
pe scara larga ca valute de rezerva si ca mijloc de tezaurizare. Aceasta situatie se
poate insd schimba brusc. De aceea, FMI a prevazut ca valutele sus-amintite vor
fi liber-utilizabile numai pana la noi dispozitii.

Valutele transferabile. O moneda, fard a deveni convertibild, poate fi
numai transferabila prin increderea acordata acesteia de un grup de state. Valuta
transferabild poate avea numai forma valutei in cont. Rubla transferabild a fost
un ban de cont, de rezerva si de platd, folosit numai in circuitul inchis al
decontarilor din cadrul BICE (Banca Internationala de Cooperare Economica).
Era definita printr-o cantitate de aur de 0,987412 gr, find ca si rubla sovietica. Ea
nu a fost insd o moneda care ar putea fi creata de Banca, ci aparea si disparea in
cadrul platilor internationale. Dupa cum arata si denumirea, ea era virabild din
contul uneia dintre tarile membre in contul altei tari membre.

In afara acestora, valutele transferabile pot lua nastere si din functionarea
unor acorduri bilaterale de clearing, in cazul in care exista prevederi in acord,
care permit celor doi parteneri sa lichideze soldul final sau cel existent la un
moment dat, pe calea transferdrii soldului in favoarea unei terte tari. in felul
acesta, moneda respectiva de clearing poate fi considerata ca fiind conventional
transferabila.

Valute neconvertibile sunt acele monede care nu sunt recunoscute de
statul emitent decit in cadrul granitelor sale. In legiturda cu monedele
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neconvertibile noul statut al FMI prevede posibilitatea de a spori numarul
monedelor tarilor membre utilizate In operatiunile sale de acordare de credite si
cu unele monede neconvertibile. FMI va incheia 1n acest scop angajamente de
participare cu tara a carei moneda urmeaza sa fie utilizata in exterior. Conditia
este ca tara a carei moneda urmeaza sa fie utilizata in exterior sa aiba o buna
situatie a balantei de plati si rezerve valutare suficiente, pentru ca utilizarea in
exterior a monedei sale sa nu creeze dificultati de ordin monetar si economic.
Conform aranjamentelor de principiu, tara emitentd a monedei utilizate in
exterior se angajeaza sd preschimbe, la cerere, suma in moneda sa intr-o suma
echivalenta in monede liber-convertibile [5, 6].

Statutul FMI defineste convertibilitatea internationald in doua sensuri:

a) In sens larg, convertibilitatea internationali inseamni eliminarea
restrictiilor si discriminarilor in domeniul platilor si transferurilor
internationale;

b) In sens restrans, convertibilitatea internationald inseamni obligatia
bancii centrale de a cumpdra propria moneda detinuta de o banca
centrala straina, la cererea acesteia, cu conditia ca suma respectiva sa
provind din tranzactii curente recente sau sd fie necesard pentru plati
curente.

Convertibilitatea este o caracteristica generald a unor monede, constand
in capacitatea acestora de a fi schimbate liber cu alte monede, fara restrictii, prin
vanzare-cumparare pe piatd. Convertibilitatea poate fi:

* convertibilitate interna, cu restrictii fie In ceea ce priveste calitatea

posesorului, fie In ceea ce priveste anumite operatiuni;

* convertibilitate externa, fara niciun fel de restrictii.

In prezent, aproximativ 140 de monede nationale sunt convertibile.
Pentru a realiza convertibilitatea unei monede, sunt necesare urmatoarele
conditii:

 existenta unui potential economic ridicat, care sd asigure cantitatile de
marfuri cerute de partenerii externi, la calitati competitive si preturi
corespunzatoare;

 cresterea puterii de cumparare a monedei, ceea ce presupune, la randul
sau, cresterea productivitdtii muncii si a productiei economice in
general, precum si cresterea venitului national;

* stabilitatea relativd a cursului valutar al monedei nationale, sprijinita
de existenta unei rezerve valutare corespunzatoare, care sa asigure un
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mecanism de interventie pe pietele valutare pentru mentinerea
stabilitatii;

+ realizarea unei balante de plati echilibrate, care sd alimenteze rezerva
valutard, ceea ce presupune incurajarea exportului prin avantaje
acordate exportatorilor, acordarea de licente si protejarea profitului
realizat de acestia;

» realizarea unui buget echilibrat si evitarea sau reducerea datoriei
externe;

 eliminarea restrictiilor valutare de orice fel.

primordiala. Aceasta se realizeazd prin marfurile si serviciile care garanteaza
masa de semne banesti aflate in circuitul intern, dar si in circuitul extern.

(Mm; +Mme)*Vc — PIB, (1)

unde: Mm; — masa monetara din circuitul intern;
Mm, — masa monetara ce circuld pe plan international;
V¢ — viteza de rotatie a banilor intr-un an;
PIB — produsul intern brut anual al tarii respective.

O masa de bunuri de calitate si competitive valoric reprezinta intotdeauna
o garantie pentru detindtorul strain de mijloace banesti ale tarii care asigura prin
productia sa bunurile respective.

Eurovalutele. La inceputul anilor '50, cateva evenimente economice si
monetare, legate de cresterea schimburilor economice internationale si de unele
restrictii impuse de autoritdtile monetare din SUA privind iesirile de dolari pe
piata mondiald, au determinat emisiunea de monede nationale in afara
economiilor de origine. Acest mecanism de emisiune a inceput cu dolarul, care
era la acea data singura moneda acceptata in circuitul international.

Conditiile de formare a depozitelor in dolari la béancile comerciale
europene au impus compromisuri importante fatd de mecanismele monetare
acceptate in 1944 la Bretton Woods. Formarea de depozite in valuta la o banca
comerciald si solicitarea de dobanda de depozit tot in monedd straind au
reprezentat conditia si imboldul pentru acest mecanism de emisiune, similar cu
cel practicat pe piata interna de catre bancile comerciale atunci cand fructifica
depozitele prin acordarea de credite in monedd de cont. Acest fenomen a avut
loc pentru a evita restrictiile monetare si cele privind iesirea de fonduri din tara.

Bancile care detineau aceste depozite nu erau obligate sd respecte
anumite reguli privind lichiditatea sau sa mentind un anumit nivel al rezervelor
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fatd de banca centrald, libertate obtinutd in schimbul platii unei taxe de licenta.
Aceste banci sunt numite eurobdanci, iar dolarii detinuti de ele sunt numiti
eurodolari. Prefixul ,,euro” nu mai indica neaparat situarea bancii in Europa,
aceasta putand fi situatd 1n orice parte a lumii. Eurovaluta nu este o moneda
aparte; ea se comporta ca moneda din care provine, urmand fluctuatiile acesteia
pe piata..

Operatiunile in eurovalute. Pentru ca o operatiune sa fie calificata drept
operatiune in eurovaluta, trebuie indeplinite 2 conditii:

a. Valuta utilizatda sa fie strdind fatd de tara 1n care se desfiasoara

operatiunea;

b. Niciuna dintre partile contractate sa nu fie rezident al tarii emitente a
valutei folosite.

Depunerile in cont de eurodolari pot proveni de la organismele
internationale, societai transnationale, intreprinderi comerciale, eurobanci,
agenti de bursa etc.

Operatiunile in eurovalute pot prezenta wuneori urmitoarele
avantaje:

 un profit mai mare pentru depunator, deoarece dobanda la depuneri in
eurovalute este adesea superioara celei platite la depunerile in valuta;

* securitate sporitd — depunatorul de eurovalute in eurobanci scapa de
restrictiile autoritatilor emitente ale valutei respective;

« comoditate relativa, castigata prin faptul ca depunerile nu se mai fac
obligatoriu numai in tara de origine a valutei, ele se pot face la cea
mai apropiata si mai convenabila eurobanca.

Monedele internationale: continut, tipuri, utilizarea lor pe piata

monetara internationala

Pe langd monedele nationale care circula in afara statului emitent, pentru
a facilita schimburile intre tari se utilizeaza si o serie de instrumente monetare si
unitati de cont emise de organismele financiar-bancare internationale [4].

Factorii care au determinat aparitia unitatilor monetare de cont
internationale:

1. Nevoia de a spori lichiditatea international;

2. Crearea unei monede internationale care sd nu apartind niciunui stat;

3. Gasirea unui instrument monetar stabil in conditiile evolutiei instabile
a cursurilor valutelor convertibile.

Astfel, in 1969, prin modificarea statutului FMI, acest organism

financiar-monetar international s-a transformat intr-un institut de emisie de
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moneda, fiind imputernicit sd aloce un supliment la activele de rezerva existente
printr-un cont special de tragere, numit Dreptul Special de Tragere (DST).

Functiile DST:

1) etalon monetar — valoarea unei monede poate fi definita in DST;

2) mijloc de rezerva — intra in structura lichiditatii internationale;

3) mijloc de plata — folosit pentru procurarea altor valute.

Valoarea DST este calculata zilnic de FMI pe baza cursurilor de pe piata
a valutelor din cos si publicatd zilnic. Pana in prezent, FMI a efectuat doud
emisiuni §i atribuiri de DST tarilor membre. Atribuirea de DST tarilor membre
se face proportional cu cota subscrisa la FMI, farad ca acestea sa fie obligate la o
contraprestatie. Fiind unitdfi monetare de cont, evidenta si miscarea din contul
unei tari in contul altei tari sau al FMI sunt efectuate prin sistemul computerizat
al Departamentului DST al FMI, unde sunt inregistrate toate fondurile exprimate
in DST [4].

O tara care a primit DST le poate utiliza astfel:

- Sa-si mdreasca rezerva valutard oficiala;

- sa procure contra DST valutd convertibila de la alte tari membre ale

FMI indicate de acesta;

- S@ obtind direct valute convertibile contra DST de la o tarda membra

farad intermediul FMI;

- sa plateasca dobanzi si comisioane.

Folosirea DST in sistemul plitilor internationale prezinti anumite
limite:

v' Circulatia lor este limitatd la nivelul FMI si al bancilor centrale ale

tarilor membre;

v' Persoanele particulare nu au acces la DST,;

v Cumpdrarea-vanzarea DST-urilor se face printr-o valuta de transmisie;

v Nu pot indeplini functia de mijloc de platd internationala decat prin

convertirea lor Intr-o altd valuta.

Pentru a pune capat instabilitdtii monetare pe pietele de schimb,
generalizatd dupa 1971, Comunitatea Economicd Europeand (CEE) a demarat
negocieri intense pentru realizarea unui sistem monetar mai performant. Drept
urmare, la 13 martie 1979, CEE (cu exceptia Angliei) a creat un spatiu monetar,
devenit Sistemul Monetar European (SME), bazat pe o unitate de cont denumita
European Currency Unit (ECU).

ECU a fost inlocuit de euro la 1 ianuarie 1999, la un curs de schimb 1
ECU =1 euro.
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3.3. Instrumentele de plata internationale:
forme si mecanism de utilizare

Utilizarea instrumentelor de plata si de credit in relatiile internationale a
devenit necesara din doud motive: pe de o parte, mijloacele traditionale de plata
nu puteau Intotdeauna face fata lichidarii unor obligatii al caror volum a crescut
spectaculos in secolul XXI, iar, pe de alta parte, datoritd simplificarilor
semnificative aduse de practicile unor instrumente moderne.

Astfel, cele mai utilizate mijloace, instrumente si tehnici de platd in
tranzactiile economice internationale sunt: valutele, monedele internationale,
cambia (trata), biletul la ordin si cecul. In ultima perioadi a luat amploare si
utilizarea cardului. De asemenea, meritda a fi mentionate tehnicile de plata
precum incasso-ul documentar si creditele documentare (in variantele: acreditiv
documentar si scrisoare de credit comerciald) [4].

Devizele sunt titluri de credit pe termen scurt, care inlocuiesC temporar
banii lichizi in stingerea unei creante in straindtate si reprezintd cel mai
important instrument de platd international — in sens restrans. Cu timpul,
notiunea de devize s-a extins, astfel incat, in prezent, ea include atat valuta
efectiva si in cont, cat si orice titlu de credit sau hartie de valoare (obligatiuni,
actiuni etc.) exprimate intr-o moneda straina.

In functie de valuta in care sunt exprimate, devizele pot fi:

Devize convertibile: Titlurile de credit sau hartiile de valoare sunt
denominate in valute convertibile. Prin vanzare, ele pot fi transformate oricand
intr-o alta valuta convertibila, fie in cont, fie in numerar, sau intr-o altd hartie de
valoare exprimata intr-o alta valuta convertibila.

Devize neconvertibile: Acestea sunt exprimate intr-o valutad
neconvertibila, iar preschimbarea lor intr-o altd moneda este limitata de statul
emitent al monedei respective. Utilizarea devizelor neconvertibile se bazeaza, de
reguld, pe angajamente bancare sau acorduri intre doud sau mai multe state.

Devize clearing: Acestea pot fi exprimate atat in valute convertibile, cat
si neconvertibile, dar sunt utilizate exclusiv pentru stingerea creantelor din
relatiile de clearing. Ele nu pot fi negociate sau scontate, spre deosebire de
celelalte tipuri de devize convertibile.

Trasaturile fundamentale comune tuturor titlurilor de credit:

- autonomia lor;

- continutul documentului nu poate fi modificat, ci doar completat.
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Avantajele principale ale utilizarii titlurilor de credit pe termen

scurt:

Sunt preferate datorita garantieci pe care o oferd, asigurand
certitudinea efectuarii platii;

Sunt utilizate deoarece sunt negociabile, permitand beneficiarilor sa
le transmitd prin scontare si reescontare si sd incaseze sumele
inscrise Tnainte de scadenta;

Prin girare sau andosare in favoarea unui beneficiar, detindtorul
titlului poate plati o datorie nainte de scadenta.

Functiile titlurilor de credit:
v’ Instrument de platd: Independent de tranzactia care std la baza lui,

v

poate lichida sau genera alte creante.
Instrument de credit: Permite cumparatorului sa obtind un credit
necesar efectudrii actului de comert intre parti.

Este important de subliniat ca cambia, biletul la ordin si cecul nu sunt
instrumente de platda cu efect eliberatoriu imediat. Ele raman, in esenta,
instrumente de credit, In sensul ca un astfel de document, transferat si trecut prin
mai multe succesiuni, rdmane o creantd in sarcina debitorului, care nu se
elibereaza de datorie decat iIn momentul in care, la scadentd, creditorul sau
ultimul purtator al documentului primeste suma respectiva.

Cambia este un titlu de credit prin care o persoana, denumitad tragator
(creditorul), da ordin scris unei alte persoane, denumita tras (debitorul), sa
plateasca la scadenta o anumitda suma de bani, intr-un anumit loc, unei terte
persoane (beneficiar) [4].

Elementele cambiei:

1.

Ordinul de a pliati o suma determinatad — exprimata intr-o valuta,
suma fiind trecuta in cifre si litere. Dacd suma este scrisda de mai
multe ori, rimane valabilda suma 1n litere cea mai mica.

Numele persoanei care trebuie sa pliteascd — trasul, aceasta
persoana devenind debitor principal daca accepta cambia.

Scadenta — o cambie poate fi trasa la vedere, la un anumit termen de
la vedere, la un anumit termen de la data emisiunii sau la o zi fixa,
calendaristica. Cambia care nu are indicata scadenta este considerata
ca platibila la vedere.

Locul unde trebuie efectuatia plata — se indica, de regula, sub
numele si adresa trasului. Daca nu se indicd, locul platii este
localitatea de domiciliu a trasului.
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5. Numele beneficiarului — la ordinul caruia se face plata. De
mentionat ca beneficiarul poate fi chiar tragator.

6. Data si locul emiterii — data trebuie sa cuprindd ziua, luna si anul,
avand importantd pentru calcularea scadentei. Locul emiterii se
inscrie alaturi de data si, daca acesta este omis, se prezinta ca fiind
localitatea aratata sub semnatura tragatorului.

7. Semnitura trigiatorului — se impune a fi de mand olografa, in
partea de jos, la finalul cambiei.

Functiile cambiei sunt urmatoarele:

1) instrument de substituire a transportului de numerar;

2) instrument de credit — este principala functie a cambiei, fiind legata
de dezvoltarea relatiilor de credit;

3) instrument de garantie de plata,

4) instrument de platd — prin cambie creditorul poate sa-si achite
obligatia de platd fatd de un creditor al sdu. Functia aceasta a
dobandit o mare Insemndtate cu o intensd circulatie pe calea girului,
a scontarii §i reescontarii.

In circulatia cambiei sunt angajate trei persoane:

*  tragatorul — care trebuie sd primeasca suma nscrisa;

e trasul — care urmeaza sa efectueze plata;

*  beneficiarul — care poate fi o terta persoana.

Uneori intervine si o a patra persoana, care prin operatiunea numita aval

isi ia raspunderea garantand plata sumei la scadenta. Operatiunea se face prin
mentiunea inscrisa direct pe cambie sau separat. Creditorul remite mai Intai

cambia debitorului care trebuie sa o accepte, inscriind pe fata documentului
cuvantul ,,acceptat”, semneaza si o remite beneficiarului. Acesta o va pastra
pand la scadentd, cand o va prezenta trasului, care in mod obligatoriu va
efectua plata [3].

Cambia poate fi preluata de la beneficiarul ei de catre o banca comerciala

inainte de scadentd, la cererea acestuia. In acest caz, banca plateste suma inscrisa
pe cambie mai micd. Operatiunea se numeste scont si dobanda devine taxa
scontului. La scadenta banca primeste suma nscrisa pe document de la debitor.

Valoarea actuala se calculeaza astfel:

Va=Vn-S (2)
Vn+Tx+«Nz
S= 365+100 (3)
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unde: Va — valoarea actuala
Vn — valoarea nominala
S — scontul
Tx — taxa scontului perceputd de banca
Nz — numarul de zile pana la scadenta

Banca comerciald, la randul ei, avand nevoie de lichiditdfi transmite
cambia bancii centrale inainte de scadentd. Operatiunea se numeste rescont.
Taxa de rescont micsoreaza si mai mult suma ce se va incasa de beneficiar la
scadenta [2].

Cambiile, ca instrumente de platd internationale, circula in diferite tari si
sunt acceptate de trasul din alta tard. In cazul in care cambia prevede plata intr-0
anumitd moneda care nu este cotatd la locul platii, aceasta va fi achitatd in
moneda tarii locului de plata, in functie de cotarea din ziua scadentei.

In practica relatiilor economice internationale (REI), se deosebesc cambii

in functie de mai multe criterii:
|. Dupa cum sunt sau nu insotite de documente:

cambii simple — sunt remise trasului si circula (pana la incasarea lor)
neinsotite de documente;

cambii documentare — sunt cele la care se anexeaza documentele
convenite de parteneri privind expedierea marfurilor. Documentele
care, de regulda, insotesc cambiile sunt: o copie dupa factura,
documentele de transport (duplicatul scrisorii de trasura,
conosamentul etc.), polita de asigurare si alte documente prevazute in
contract. In cazul in care serveste vanzitorului la incasarea marfurilor,
cambia documentard este prezentatd la platd cumparatorului, prin
banca exportatorului si, respectiv, prin corespondentul acesteia din
tara importatorului.

. Dupa modul in care este stipulata plata:

cambii la vedere — sunt platibile de catre tras la prezentarea lor de
catre detindtori, dar intr-un interval de maxim un an. La achitare,
trasul retine cambia si, eventual, documentele insotitoare. Cambiile la
vedere se utilizeazd curent, mai ales in relatiile tarilor care se afld in
zona dolarului SUA si a GBP;

cambii la un anumit termen de la vedere — se deosebesc de cele la
vedere prin faptul cd plata intervine dupa un aviz dat debitorului ca
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urmeaza plata. Avizul se realizeazd prin prezentarea cambiei spre
acceptare trasului. Banca importatorului, primind cambia de la
corespondentul sdu din tara exportatorului, i-o prezintd initial
importatorului, nu spre plata, ci spre acceptare, iar la un anumit
termen de la acceptare remite spre platd cambia acceptatd, insotitd de
documentele de livrare;

* Cambii la termen cu scadentd la o zi fixa — documentele sunt remise
trasului si eliberate acestuia de catre banca prezentatoare contra
acceptarii platii. Spre deosebire de cambiile cu plata la un termen de la
vedere, cambiile la termen permit importatorului sa intre in posesia
documentelor care-i permit ridicarea marfurilor inainte de a le achita.
Exportatorul livreazd marfa bazandu-se pe increderea in semndtura
importatorului, prin care acesta accepta plata si se angajeaza cd la
scadenta 1si va onora obligatia.

I11. Dupa natura operatiei care a generat emiterea cambiei:

» cambii comerciale — se folosesc in cazul unui contract comercial pe
credit, garantand plata sumei la data stabilita de vanzator;

« cambii bancare — se folosesc in cazul in care o banca comerciala, in
pozitia de tras, a acordat un credit cumparatorului, fiind remisa
vanzatorului.

Biletul la ordin este o obligatie de a plati la scadentd o anumita suma de
bani. Spre deosebire de cambie, biletul la ordin implica doar doud persoane si
este emis de debitor, nefiind necesard acceptarea. Biletul la ordin, la fel ca si
cambia, este atat un instrument de platd, cat si un instrument de credit, care poate
fi avalizat si poate circula prin andosari succinte. Desi este mai putin utilizat in
lichidarea creantelor comerciale internationale, biletul la ordin a devenit foarte

popular in relatiile de credit bancar.

Biletul la ordin se prezinta in doua forme:

« biletul la ordin simplu — emis de o persoana care datoreaza o suma de
bani, prin emiterea si Inmanarea angajamentului de platd creditorului
sau, garantand astfel plata sumei;

* Diletul la ordin garantat — cunoscut in practica sub denumirea engleza
de warrant. Garantia semndturii emitentului este asigurata prin dovada
(recipisa) depunerii unor marfuri in depozit sau in gaj comercial.

Cecul este un instrument de plata si de credit prin care creditorul da ordin

sa se plateasca din contul sdu o suma determinatd catre un beneficiar la o
anumita datd. Cecul este un inscris pe un formular special, tiparit de banca,
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uneori sub forma unui carnet de cecuri. Cecul a aparut si s-a dezvoltat dupa
aparitia cambiei si a bancnotei, odata cu dezvoltarea sistemului de credit.

Operatiunea de emitere a cecurilor are loc in conditiile in care creditul
acestora, sunt depuse in cont curent si pot fi ridicate cu ajutorul cecurilor.
Utilizarea pe scara larga a cecurilor si a altor forme de decontari fard numerar a
facut ca cea mai mare parte a disponibilitatilor banesti sa se concentreze la banci
sub forma depozitelor.

In relatiile economice internationale, cecul se caracterizeaza prin
proviziunea (acoperirea) cu disponibil din care sa se efectueze plata, care se
constituie fie dintr-un depozit bancar, fie din credit bancar. Proviziunea se
realizeazd in prealabil, la o valoare corespunzatoare cecului, certd, lichida si
disponibila. Emiterea, semnarea si punerea in circulatie a unui cec fara acoperire
constituie in toate tarile o infractiune sanctionata de lege.

Fiind prin excelentd un titlu de credit, la cec intervin 3 persoane:

v’ tragatorul — persoana care ordond plata, care dispune de cont in

banca;

v’ trasul — persoana care achita plata, de reguld, este o banca;

v' beneficiarul — persoana care urmeaza sa incaseze suma [3].

In ultimele decenii, utilizarea cecului a cunoscut o mare dezvoltare
determinata, printre altele, de supletea remarcabila 1in folosirea luli,
caracteristica sa constand, in special, in formele variate ce le poate imbraca,
forme impuse de viata practicd comerciald. Printre variantele cele mai des
utilizate pe plan international pot fi intdlnite: cecul obisnuit, eurocecurile,
cecurile de calatorie [5].

Cecurile pot fi clasificate pe baza unor criterii specifice:

I. In functie de modul in care este indicat beneficiarul, cecurile se impart

 cec nominativ: emis in favoarea unei persoane sau firme, cu indicarea
explicita a numelui acesteia. Aceste cecuri nu pot fi transmise prin gir;

» cec la ordin: mentioneazd beneficiarul si ii confera dreptul de a-I
transmite altui beneficiar prin andosare;

* cec la purtiator: emis fara a specifica numele persoanei sau firmei in
favoarea careia se face plata. Beneficiarul este persoana care detine
documentul, iar cecul poate circula prin gir.

II. In functie de modul de incasare, cecurile pot fi:

* cecuri nebarate: se platesc in numerar la banca;
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cecuri barate: marcate cu doua linii paralele pe fata cecului, indicand
ca plata se face prin virarea sumei in contul curent bancar al
beneficiarului;

cec de virament: ordin de transfer al unei sume intr-un cont de
virament, specificand si numarul contului;

cecuri obisnuite: corespund definitiei si descrierii standard,;

cec certificat: banca certifica existenta fondurilor suficiente in cont
pentru onorarea cecului si blocheazd suma necesard la momentul
certificarii;

cec postal: destinat facilitarii platilor in localitatile fara filiale bancare;
cecuri de cdldtorie: emise de banci cu valori nominale fixe, destinate
calatorilor in straindtate. Acestea sunt achizitionate de la bancile
emitente sau de la corespondentii lor si pot fi decontate imediat la
orice oficiu de schimb din strainatate, reducand riscul de pierdere sau
furt [5].
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Intrebari de autoevaluare:

No ok whRE

Ce se intelege prin piata monetara internationala?
Ce se numesc mijloace de plata internationale?
Clasificati valutele dupa toate criteriile.

Analizati eurovalutele.

Ce reprezintd convertibilitatea?

Ce este 0 cambie?

Descrieti instrumentele de platd internationale.
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Tema 4. MECANISMUL CURSULUI VALUTAR

4.1. Cursul valutar: concept, continut valoric. Paritate monetara, tipuri de curs
valutar, functiile

4.2. Factorii ce determind evolutia cursului valutar si tehnici de stabilire a
cursului valutar

4.3. Riscul valutar

Obiective generale:

determinarea pietei de schimb valutar si structura ei;

descrierea diferitor piete de schimb valutar;

analiza s1 comparatia operatiunilor principale desfasurate pe pietele de
schimb valutar;

definirea notiunii de risc valutar;

analiza si evaluarea structurii si tendintelor pe piata valutara a R.Moldova
cunoasterea pietelor derivate si a produselor derivate;

identificarea riscului valutar si a metodelor de protectie impotriva lui.

Concepte-cheie: curs valutar, licitatie valutarda, curs de vanzare, sistem
valutar international, risc valutar.

4.1. Cursul valutar: concept, continut valoric. Paritate monetara,
tipuri de curs valutar, functiile

Raportul cantitativ dintre doud monede, ce se stabileste pe piata valutara,
se numeste curs valutar. Acesta mai poate fi definit ca pretul unei valute exprimat
in termenii altei valute. Intrucat cursul valutar se formeazi pe piata valutara, el
este numit i cursul valutar de schimb sau pur si simplu cursul de schimb sau
cursul de schimb valutar. Desi reprezintd denumiri ale aceluiasi raport, notiunile
difera prin mecanismul determindrii respectivului curs. Cursul valutar este preful
la care o moneda nationala poate fi schimbata cu o alta moneda nationala sau
internationala (DST, euro). Acest raport dintre doua valute se stabileste pe baza
unui mecanism care a evoluat in decursul timpului [1].
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In perioada etalonului aur si etalonului aur-devize, moneda utilizati in
relatiile internationale avea un continut valoric si cantitativ numit valoare
paritara. Aceste valori paritare ale monedelor nationale erau exprimate printr-un
numitor comun care, la inceput, era aurul, iar in perioada interbelica si dupa cel
de-al Doilea Razboi Mondial — atat in aur (pentru dolar s.a.), cat si, mai ales, in
alte monede nationale, in DST sau alt cos de valute.

Raportul cantitativ dintre valorile paritare a doua monede se numeste
paritate monetard. Daca valorile paritare sunt fixe, atunci si raportul dintre ele,
respectiv paritatea monetara, este fix(d). Daca valoarea paritara a unei monede
creste — ca urmare a unei decizii a autoritatii monetare nationale, atunci si
paritatea monetara a acestei monede fata de alte monede cu valoare paritara
nemodificatd va creste, proces care se numeste revalorizare. Tendinta inversa,
de micsorare a valorii paritare — ca urmare a deciziei autoritatii monetare
nationale — se va reflecta in scaderea paritatii monetare, proces ce se numeste
devalorizare [6, 2].

In afard de acestea mai pot fi evidentiate urmatoarele tipuri de cursuri
valutare in dependenta de criteriile mentionate:

Din punctul de vedere al stabilitatii relative, cursul valutar a imbracat,
de-a lungul istoriei, in principal, forma:

» cursului punctelor aur;

» cursurilor stabile (fixe);

> cursurilor flotante.

Cursul punctelor aur, caracteristic sistemelor monetare bazate pe aur-
moneda si intr-o forma redusa in cele bazate pe aur-lingouri, se forma in baza
convertibilitatii in aur a monedelor corespunzator valorilor lor paritare.

Acest curs valutar oscila in jurul paritdtii aur in limitele determinate de
cheltuielile de transport si asigurare ale aurului. Mecanismul de mentinere a
stabilitatii cursului valutar era spontan, el osciland intre asa-numitele ,,puncte ale
aurului”, de iesire si de intrare in tara respectiva.

Daca cursul monedei se deteriora in cadrul relatiillor de plati
internationale, aurul iesea din tara respectiva, iar daca cursul se intarea, avea loc
intrarea de aur. In esentd, plata in aur se refera la cazul cand cursul se abitea
mult fatd de paritate.

Cursurile stabile (fixe), ca notiune, apar in urma acordurilor de la
Bretton-Woods (1944), prin care s-a stipulat obligativitatea statelor membre ale
FMI de a supraveghea mentinerea variatiei cursului pe piata a monedelor lor in
limitele de £1% in jurul parititilor monetare. In perioada 1971-1973 ecartul a
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fost marit la £2,25%, dupa caz; incepand cu 1973, odatd cu declansarea crizei
valutar-financiare, sistemul a fost abandonat. Promovarea sistemului amintit
avea ca oObiectiv asigurarea unei stabilitati a schimburilor comerciale.
Mentinerea cursului valutar in limitele de £1% si apoi de +2,25% se realiza de
bancile centrale prin interventii pe piata valutara, respectiv prin vanzari si
cumparari de valute. Valuta de interventie cel mai des folosita era dolarul SUA.

Cursul flotant se formeaza si oscileaza pe piata valutara fara limite
prestabilite, in functie de cererea si oferta de valute. Generalizarea cursurilor
flotante a avut loc dupa 1973 si se mentine si in prezent.

In ansamblul relatiilor valutare internationale, la etapa actuald se
intalnesc diferite practici si terminologii legate de utilizarea cursurilor flotante,
dintre care se pot evidentia:

* flotare ,,pura” (curatd) — este data de situatia in care cursul unei valute
se formeaza, pe piata valutara, spontan ,,curat”, in sensul ca autoritdfile monetare
din tara de origine a monedei nu intervin pentru a proceda la corectia evolugiei
lui. Foarte rar utilizat de state, poate sd apara intamplator si pe perioade scurte;

* flotare impura (murdard) — apare in cazul in care, desi autoritatea
monetara dintr-un stat a adoptat cursul flotant, care prin el insusi presupune
miscarea nestanjenita a valutei pe piata valutara, banca centrald, prin vanzari si
cumparari (fatise sau mascate) de valute, influenteaza nivelul cursului,
imprimandu-i o anumita tendinta (de urcare, mentinere, scadere). Interventiile pe
piata valutara se fac la cererea autoritatilor guvernamentale, in scopul atingerii
pe aceasta cale a unor obiective economice, comerciale, financiar-valutare. La
etapa actuald, practic toate bancile centrale din tarile cu valutd convertibila
procedeaza la interventii masive pe piata valutara pentru a influenta in sensul
dorit cursul monedei lor. Efectul acestor masuri este, desigur, limitat, deoarece
ele nu pot contracara distorsiunile de structura in evolugia cursurilor valutare;

* flotare interdependenti (singulard) — este datd de situatia in care
cursul unei monede evolueazd pe piatd independent, nelegat de evolutia altor
valute.

Floteaza independent dolarul SUA, yenul japonez, dolarul canadian, lira
sterlind, silingul austriac etc.

* flotare concentrata (in grup) — acest sistem are la baza un aranjament
intre un grup de state care convin ca intre monedele lor sa existe cursuri stabile,
respectiv cursul unei monede in raport cu al altor sd oscileze in cadrul unor
limite prestabilite (ca in cadrul cursurilor stabile 1944-1971). In raport, insa, cu
alte monede, neparticipante la aranjament, cursul monedelor lor floteaza
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independent. Acest sistem este practicat de unele tari membre ale vietii comune,
sistem care succesiv a purtat denumirea de ,sarpe in tunel”, ,sarpe valutar”.
Incepand cu 13 martie 1979, sistemul flotirii concentrate, in limitele unui ecart
+2,25%, este o componenta a SME.

Caracteristica esentiald a acestor tipuri de cursuri, indiferent de
denumirea lor, este evolutia imprevizibild i practic necontrolabild, cu efecte
nocive asupra platilor internationale [6].

Tipuri de cursuri din punctul de vedere al autorititii (sau locului) care
(unde se) stabileste si publici cursul valutar: cursul unei valute poate fi
stabilit de:

- autoritatea europeand dintr-o tara (curs oficial);

prin activitatea burselor de schimb valutar (curs bursier sau fixing);

- prin activitatea bancilor (curs de piata),

- neoficial la bursa neagra (curs tolerat) [4].

Cursul oficial este stabilit in mod unilateral de autoritatea monetara
dintr-o tara. Acest curs poate fi mai apropiat sau mai indepartat de raportul
valoric real dintre monede (puterile lor reale de cumparare), potrivit obiectivelor
politice, economice, comerciale ale statului respectiv. De-a lungul anilor cursul
oficial a Tmbracat mai multe forme:

Cursul oficial paritar se stabilea atunci cind monedele comparate aveau
o valoare paritara stabila, fixa. In acest caz, cursul oficial coincidea cu paritatea,
din care motiv i se mai spunea si curs oficial paritar. Acest tip de curs a fost
practicat de toate statele lumii pana la declansarea crizei de la inceputul anilor

*70. In principiu, cursul oficial paritar nu se modificd decat atunci cand se
schimba valoarea paritara a monedelor comparate prin devalorizare sau
revalorizare.

Cursul central este o forma derivata a cursului oficial paritar. Adoptat ca
termen in urma Acordului Smithonian (1971), cursul central avea la bazd media
cotarii monedelor de pe piata valutara, pe un anumit interval. Fata de acest curs
central autoritatile monetare ale tarilor membre ale FMI urmareau mentinerea
cursului pe piatd al monedelor lor in limitele unui ecart de +2,25%.

Cursul _oficial-conventional reprezinta o forma a cursului oficial si,

publicat sub aceastd denumire (curs oficial), se caracterizeazd prin aceea ca
autoritatile monetare dintr-o tara stabilesc in mod unilateral un anumit raport
intre moneda nationald si celelalte valute, fard sa existe un raport de echivalenta
reald intre puterile de cumparare ale monedelor comparate. Cursul oficial-
conventional este practicat la etapa actuald de tarile cu moneda neconvertibila.
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El are doar o utilitate internd, respectiv, decontari interne, calcule de eficienta
etc.

Cursul _reprezentativ este cursul utilizat de FMI in evaluarea
disponibilitatilor si operatiunilor sale interne in diferitele valute ale statelor
membre, precum si in relatiile cu acestea. Datd fiind evolutia permanenta a
cursurilor valutare, periodic este revizuit (notificat sau nenotificat).

Cursul bursier se formeaza la bursa valutara in functie de cererea si

oferta de valute si exprima, de regula, raportul real de valoare dintre monedele
comparate. Potrivit regimului practicat in tara respectiva, aceste cursuri poarta
denumirea de fixing sau cotatia oficiald a bursei i sunt publicate oficial zilnic
sub forma listei oficiale a cursului bursei. El constituie in reper pentru cursurile
la care lucreaza bancile. Ca tendinta, rolul burselor valutare in formarea cursului
este in scadere, ca urmare a angajarii tot mai puternice a bancilor in aceasta
activitate. De altfel, numai cateva tari au mentinut sistemul stabilirii cursului la
bursa: Franta (Paris), Italia (Roma). Odatd cu descentralizarea activitatii de
comert exterior §i liberalizarea schimbului valutar, incepand cu 1991, a fost
instituit sistemul fixingului interbancar.

Cursul pietei sau cursul de piatd, ca notiune in sens restrans, este cursul
la care lucreaza bancile, iar intr-o acceptiune mai larga, este cursul care se
formeaza pe piata valutara in ansamblul ei (banci, burse etc.), in functie de
cererea si oferta de valute. Acest curs se publicd sub denumirile de: curs de
schimb, cotatia oficiala a pietei, curs de schimb bancar.

Acest tip de curs este practicat de marea majoritate a statelor cu valuta
convertibila — SUA, UE, Elvetia, Canada, Australia, Singapore etc.

Cursul tolerat sau negru se stabileste la asa-numita bursa neagra si apare
ca practica fata de valutele care nu formeaza obiectul cotarii la burse sau banci,
au un regim valutar special si nu sunt convertibile. De regula, acest curs este
mult departat de cursul oficial declarat de autoritatea monetara a monedei. El nu
are valoare oficiala, ci, cel mult, informativa.

Sintetizdnd cele prezentate, constatdm ca In prezent, potrivit regimului
practicat in diferite tari, cursul valutar poate Imbraca forma:

v cursului oficial (conventional), stabilit in mod unilateral de

autoritatea monetara, de reguld, in tarile cu moneda neconventionala;

v’ cotatiei oficiale a zilei sau cursului pietei, in tarile cu moneda

conventionalad, unde nu se practica sistemul burselor de schimb
valutar;
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v  cursului de bursi, in tirile cu monedd conventionald, unde se

practica sistemul burselor.

Atat cursul pietei, cat si cursul de bazd pot aparea ca modalitdti de
stabilire a cursului monedei nationale si in tarile care au adoptat convertibilitatea
interna (limitd), asa cum este cazul in numeroase tari care depun eforturi pentru
a trece la convertibilitatea externa [6].

Cursurile de schimb se pot clasifica si astfel:

v cursurile de schimb bilaterale (nominale);

v cursurile de schimb multilaterale (efective);

v cursurile de schimb reale (efectiv reale).

Cursul de schimb bilateral (nominal). Prin cursul de schimb bilateral
(nominal) intelegem pretul unei valute fata de dolar.

De exemplu, 1 euro = 1,38 dolari; 1 leu = 0,07 dolari etc [7].

Spunem ca este un curs de schimb nominal, deoarece el nu se exprima
numeric, nominal, adica X dolari pentru o unitate de valutd. Spunem ca este un
curs de schimb bilateral, deoarece este un curs de schimb al unei valute fata de
alta valuta.

Cursul de schimb multilateral. De multe ori ne influenteaza, alaturi de
cursul de schimb nominal (bilateral), sd caracterizam printr-0 singurd marime
cursul de schimb al unei valute fata de celelalte valute.

Deci, cursul de schimb multilateral reprezinta, de fapt, pretul unui cos
reprezentativ de valute straine cu care valuta nationala intra in relatii de schimb,
fiecare dintre aceste valute fiind pretuita in functie de importanta sa in comertul
tarii respective cu celelalte tari.

Cursul de schimb real. Daca cursul de schimb multilateral reflectd un
curs de schimb nominal mediu, cursul de schimb real masoara competitivitatea
unei tari pe plan international. Cursul de schimb real (efectiv real) reprezinta
raportul dintre preturile bunurilor nationale in strainatate (Pf), exprimate in lei, si
preturile bunurile nationale pe plan intern (P).

Cursul de schimb real (R) se poate calcula dupa cum urmeaza:

_e*Pl
R==F, (4)

unde: e — pretul leului la bursele straine.

Dacd R creste, atunci competitivitatea produselor noastre pe plan extern a
crescut, cu conditia ca alte aspecte sa ramand constante.
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Dacid R scade, atunci competitivitatea produselor noastre pe plan extern a
scazut.

Prin urmare, cursul de schimb real reflectd preturile in lei oferite de
partenerii nostri comerciali strdini, In raport cu preturile in lei practicate de
producatori in tard. Desigur, schimbdrile in competitivitatea produselor noastre
nu au ca principald cauza schimbadrile de preturi in tard sau in strainatate, ci
schimbarile ce au loc in cursurile nominale de schimb [7].

Conform cursului publicat sub forma a doua cifre, avem:

Cursul de cumpdarare reprezintd cursul la care bancile, bursele, agentii
de schimb valutar cumpara valuta stradind contra monedei nationale sau la care
onoreazd documentele, instrumentele de platd exprimate in valuta strdind (in
cazul cotarii directe). In situatia cotarii indirecte, cursul de cumpdrare reprezinti
cursul la care bancile cumpard moneda nationald contra monedei strdine. Acest
curs este intotdeauna mai mic decat cursul de vanzare si se scrie primul sau
imediat dupa fixing. In publicatii, acest curs se regiseste sub diferite denumiri:
achetear (franceza), buging, bid (engleza), ankauf, geld (germana).

Cursul de vanzare, scris intotdeauna al doilea, reprezinta cursul la care
bancile, bursele vand valuta strdina (cotare directd) contra monedei nationale sau
vand moneda nationala (cotare indirectd) contra valutei straine.

In publicatii apare sub denumirea de: vend-eur (franceza), sellung, offerd
(engleza), verkanf, brief (germana).

in functie de momentul in care are loc preschimbarea sumelor si
virarea in conturi a banilor, avem doua tipuri de cursuri:

Cursul la vedere (spot — engleza, compant — franceza), denumit si cursul
zilei pentru valuta cotatd. Este cursul utilizat in acele operatiuni bancare de
vanzare-cumparare de valuta in care miscarea valutei (intrarea si iesirea din
conturi) are loc intr-un interval de 48 de ore (doua zile lucratoare). Acest curs,
asa cum s-a mentionat, std la baza formarii celorlalte cursuri (la ghiseu, la
termen).

Cursul la termen (forward — englezd, d la terme — franceza) este utilizat
de banci pentru acele operatiuni in care virarea bancilor in conturi are loc intr-un
interval mai mare de 48 de ore (doua zile lucratoare). Operatiunea initiata azi, la
cursul la termen pentru un anumit termen publicat azi (1, 2, 3, 6, 12 luni), este
finalizata la termenul convenit cand are loc miscarea banilor in conturi. Ca
urmare a acestei particularitdti, operatiunile la termen pot fi initial fara existenta
unui disponibil in prezent, el trebuind sa existe insa la termenele convenite [8].
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4.2. Factorii ce determina evolutia cursului valutar si tehnici de
stabilire a cursului valutar

Practica mondiald de determinare a cursului valutar a clasificat factorii
care influenteaza cursul in doua categorii:

v’ factori structurali, care actioneaza pe o perioada scurta de timp;

v’ factori conjuncturali, care actioneaza pe o perioada lunga de timp.

Factorii structurali se refera in special la:

+ Capacitatea concurentiali a marfurilor pe piata internationald si
modificarea ei. Acesti factori depind in cele din urma de
caracteristicile tehnologice ale marfurilor. Astfel, intensificarea
exportului va duce la majorarea fluxului de valuta straina in tara.

+ Cresterea venitului national va conditiona sporirea cererii la
produsele straine, in acelasi timp importul de produse va provoca
refluxul valutei straine din tara.

+ Majorarea preturilor la produsele autohtone in raport cu cele de pe
piata partenerilor strdini va duce la intensificarea tendintelor de
procurare a marfurilor mai ieftine straine; in acelasi timp, inclinatiile
strainilor vor fi directionate spre a procura produse si servicii care se
scumpesc. In rezultat are loc reducerea ofertei de valutd straini si
concomitent deprecierea valutei nagionale.

Capacitatea de plata a unitatilor monetare si ritmurile inflagiei.

Diferentierile dintre ratele dobanzilor in diferite tari.

Reglementarea de stat a cursului valutar.

Nivelul de deschidere a economiei.

Starea balantei de plati.

FEFEEEE

Masura utilizarii valutei nationale in decontarile internationale.

Factorii conjuncturali depind de variatia activitatii de afaceri in tara, de
situatia politicd, de zvonuri si de prognoze. La acesti factori se refera urmatorii:

» activitatea de pe piata valutara;

» operatiile valutare speculative;

» crizele, rizboaiele si calamitatile naturale;

» prognozele;

» ciclicitatea activitatii de afaceri in tara.

80



Evaluarea influentei factorilor de natura economica asupra cursului
valutar

Printre factorii economici o influentd nemijlocita asupra cursului valutar
0 are starea balantei de plati. In acest sens se pot deosebi doud situatii, si
anume:

- existenta soldului activ al balantei de plati;

- existenta soldului pasiv al balantei de plati;

Balanta de plati activa contribuie la majorarea cursului valutei nationale,
din cauza sporirii cererii la ea din partea debitorilor straini. Balanta de plati
pasiva va contribui la cresterea tendintei de reducere a cursului valutei nationale
din cauzd cd debitorii vand valuta nationald in schimbul valutei strdine pentru
a-si stinge datoriile externe. Marimea influentei balantei de pla{i asupra cursului
valutar se determina reiesind din nivelul de deschidere economica a tarii [6].

In afard de aceasta, asupra cursului valutar influenteaza si politica
economica a statului In domeniul de reglementare a posturilor de baza din
balanta de plafi: Contul curent si Contul financiar si de capital [9]. Prin
majorarea soldului pozitiv al balanfei comerciale sporeste si cererea la valuta
tarii date, ceea ce contribuie la cresterea cursului ei, iar la aparitia soldului
negativ are loc procesul invers. Modificarea soldului balantei de miscare a
capitalului are o anumitd influentd asupra cursului valutar; astfel, soldul pozitiv
sau negativ are aceeasi influenta ca si in cazul balantei comerciale. Insa exista si
o influenta negativa a unui flux de capital prea mare in tara pe termen scurt
asupra cursului valutar, care poate sa creasca surplusul masei monetare, ceea ce,
la randul sau, poate duce la majorarea preturilor in tara, iar aceasta sa provoace
deprecierea valutei nationale.

Dar nu intotdeauna deficitul balantei contului curent indicd asupra unei
valute cu probleme. Daca acest deficit aratd dorinta persoanelor strdine de a
detine o cantitate mai mare a valutei respective pentru operatiile internationale,
prin vanzarea unui volum mare de marfuri si servicii tarii, aceasta este un semn
bun si cursul valutei va creste.

Un alt factor care are o anumita influentd asupra cursului valutar este
ritmul inflatiei. Astfel, cu cat este mai mare inflatia 1n tard in comparatie cu alte
tari, cu atat este mai scazut cursul valutei nationale, in conditiile cand alti factori
nu actioneaza. Deprecierea inflationistd a banilor 1n tard provoacd reducerea
puterii lor de cumparare si tendinta de scadere a cursului ei valutar. Tendinta
data se observa mai ales pe termen mediu si scurt. Readucerea cursului valutar la
nivelul paritatii puterii de cumparare se efectueazd in medie in timp de doi ani.
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Dependenta cursului valutar de ritmurile inflatiei este Indeosebi mare in tarile
care au un volum mare al schimbului international de marfuri, servicii si de
capital.

Influenta diferentierilor de rate ale dobdnzilor asupra cursului valutar se
explicd prin doud momente. In primul rdnd, schimbarea ratei dobanzilor in tara
influenteaza, ca si 1n alte cazuri, asupra fluxului international de capital, in
primul rand asupra celor pe termen scurt. In principiu, majorarea ratei
dobanzilor, de exemplu, in urma unei politici monetar-creditare de mentinere,
duce la sporirea fluxului de capital strdin in tara si, in special, a ,,banilor
fierbinti”. Investitorii si speculatorii, in dorinta de a obtine profit din ratele mari
ale dobanzilor, isi convertesc activele lor din valuta nationala in valuta tarii date,
majorand cererea la ea pe piata valutara.

Venitul National este 0 variabila dependenta, adica el nu se poate
modifica singur fira influenta altor factori. Insa in mod general acei factori care
provoaca modificarea venitului national influenteaza si asupra cursului valutei
nationale. Astfel, cresterea ofertei de produse in tard va conditiona majorarea
cursului, iar sporirea cererii de produse va duce la micsorarea cursului valutei
nationale. In perioada lunga de timp un venit national mare denot si un cost mai
mare al valutei tarii. In cazul unei perioade scurte de timp, se urmireste o
tendinta inversa a influentei venitului national asupra marimii cursului valutar.

Un alt factor care influenteaza cursul valutar este starea Bugetului de Stat.
Cresterea deficitului bugetar genereaza necesitatea finantarii acestuia, fie din resurse
proprii, fie prin atragerea de resurse din strainatate. In aceste conditii, rata dobanzii
pe piatd creste, avand un dublu impact asupra cursului valutar. Pe de o parte,
cresterea ratei reale a dobanzilor interne reduce cererea reala de bani, ceea ce duce la
cresterea preturilor interne si la deprecierea valutei. Pe de alta parte, cresterea ratelor
dobanzilor reale face tara mai atractiva pentru plasarea capitalului, ceea ce poate
duce la aprecierea valutei nationale prin influxul de capital.

Evaluarea influentei factorilor de alta naturi asupra cursului valutar

In mod general, cursul valutar se stabileste reiesind din marimile unor
factori de naturd economica. Insi o importantd mare au si factorii de alta natura
care determind comportamentul agentilor pe piata valutard. Printre acestia sunt
de mentionat factorii psihologici, $i anume:

 orientarea preturilor la modificarea cursului valutar si nu invers, care

duce la o perpetuare a actiunilor de depreciere a monedei nationale;

82



* neincrederea 1n valuta nationald ce determind un grad inalt de

dolarizare.

Daca situatia in economia nationald este relativ stabild, ponderea
operatiunilor comertului exterior exprimate in valuta strdina este nesemnificativa
si nu influenteaza negativ economia nationald. Si invers, daca moneda nationala
este instabild si economia nationald trece printr-o perioada de crizd, ea este
respinsd din utilizare in tranzactiile comerciale si ponderea operatiunilor
efectuate prin intermediul valutei strdine atinge cota de 99% [6].

Tehnici de stabilire a cursului valutar

Exista cateva tehnici de stabilire a cursului valutar:

Stabilirea cursului valutar in baza paritatii puterii de cumparare

Paritatea puterii de cumparare reflectd bunurile si serviciile ce pot fi
achizifionate cu unitatile monetare din doua tari. Metoda datd se aplica la
determinarea cursului valutar real.

Pentru determinarea cursului valutar real, piata monetara internationala a
sintetizat mai multe procedee de calcul, dintre care: urmarirea ratei de
echivalenta si determinarea cursului de revenire.

Exemplul 1. In baza datelor din tabel, care aratd nivelul preturilor pe
pietele din SUA si Elvetia, la un moment dat, la marfurile ce fac obiectul
schimbului dintre cele doua tari, determinati cursul real dintre francul elvetian
si dolarul american prin metoda urmaririi ratei de echivalenta.

. . Rata de echivalenti 1$ = n*CHF
Produse si servicii | Ponderea, P;, % SUA Elvetia
Alimentare 30 10,60 10,80
Alte produse 60 10,60 10,70
Servicii 10 10,40 10,60
Total 100 X X

Rezolvare:

Metoda de calcul este urmatoarea:

Cursul valutar pentru 1 y se calculeaza dupa formula:

Yy=XM;*pj*x (6)

unde:

X — moneda tarii B,

y —moneda tarii A,

Pi — ponderea produselor,

Mipi — media ponderata.
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. Rata de echivalenta .
Friest | ot | itwene | e | Vet
’ SUA Elvetia

A 1 2 3 4 5=4*1
Alimentare 30 10,60 10,80 10,70 3,21
Alte produse | 60 10,60 10,70 10,65 6,39
Servicii 10 10,40 10,60 10,50 1,05
Total 100 X X X 10,65

Concluzii: Cursul real al francului elvetian fata de dolarul american
este: 10,65 CHF/USD.
Exemplul 2. In baza informatiilor cuprinse in tabelul de mai jos, care

aratd preturile unei unitati cantitative de masura (tona) in douda tari la un cog de

marfuri reprezentative pentru economiile ce se compard, determinati cursul

valutar real al euro fata de dolarul american prin metoda calculului cursului de

revenire.
Pretul
. 0
Produsul Ponderea, P;, % Piata UE Piata SUA
Produs A 40 110 €/t 100 $/t
Produs B 30 215 €/t 200 $/t
Produs C 30 321 €t 300 $/t
Total 100 X X
Rezolvare:
Produsul Ponderea, Pret;l'a;a Curs de li\lj;i?’i
) : 1 i
Pi, % Piata UE SUA revenire ponderat
A 1 2 3 4=2/3 5=4*1
Alimentare 40 110 €/t 100 $/t 1,10 0,44
Alte produse | 30 215 €/t 200 $/t 1,08 0,324
Servicii 30 321 €/t 300 $/t 1,07 0,321
Total 100 X X X 1,085

Concluzii: Cursul real al perioadei careia ii apartin informatiile privind

preturile la produse si ponderea lor in relatiile bilaterale si PIB al fiecarei tari

este de 1,085 EUR/USD [6].
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Metoda cosului valutar

Metoda cosului valutar se aplica la determinarea cursului valutar al DST
si al altor monede prin calcularea mediei ponderate a unui numar de monede.
Exemplul 3. Stabiliti sumele cu care fiecare valuta participa la cos pe
baza urmatoarelor informatii:
* ponderea valutelor in cos:
40,56% USD;
35,40% EURO,;
11,51% GBP;
12,52% JPY;
« cursul de schimb curent:
1,54955 USD/DST
1,3861 USD/EURO
1,6740 USD/GBP
103,073 JPY/USD.
Rezolvare:
Si = cursulysppst * Pi * cursulijusp
Susp = 1,54955 * 40,5% = 0,6276
Seur = 1,54955 * 35,40% : 1,3861 USD/EURO = 0,3957
Seep = 1,54955 * 11,51% : 1,6740 USD/GBP = 0,1065
Sspy = 1,54955 * 12,5 % * 103,073 JPY/USD = 19,9665
Concluzii: Sumele cu care fiecare valuta participa la cosul DST sunt:
0,3957 EURO, 19,9665 JPY, 0,1065 GBP i 0,6276 USD.

Exemplul 4. Folosind datele de mai jos, calculati cursul DST in dolari
americani.

Contributia valutei la cos Cursurile curente pe piata

0,4260 EURO 1,1824 USD/EURO

21,00 JPY 117,85 JPY/USD

0,0984 GBP 1,6650 USD/GBP

0,5770 USD 1

Rezolvare:

Contributia valutei la cos Cursurile curente Echivalent in USD
0,4260 EURO 1,1824 USD/EURO 0,503702 USD
21,00 JPY 117,85 JPY/USD 0,178193 USD
0,0984 GBP 1,6650 USD/GBP 0,163836 USD
0,5770 USD 1 0,577000 USD
Total X 1,422731 USD
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Calculul echivalentului (Ei) in USD pentru valute:

Eeuro = 0,4260 EUR * 1,1824 USD/EUR = 0,503702 USD

Espy = 21,00 JPY : 117,85 JPY/USD = 0,178193 USD

Ecsp = 0,0984 EUR * 1,6650 USD/GBP = 0,163836 USD

Deci, 1 DST = 1,422731 USD

Concluzii: Cursul curent al DST este: 1 DST = 1,422731 USD [6].

Stabilirea cursului de pe piata la vedere — ,,SPOT”

Operatiuni la vedere sunt acele tranzactii in care vinzarea si cumpararea
de valutd sau devize se finalizeaza in aceeasi zi sau in maximum 48 de ore.
Momentul tranzactiei coincide cu momentul stabilirii cursului valutar al zilei.

Baéncile comerciale si bursele valutare stabilesc cursul SPOT pe baza:

v' cursului SPOT precedent;

v raportului dintre ordinele de cumparare SPOT (cerere) si ordinele de

vanzare SPOT (oferta).

Daca ordinele de vanzare cresc, banca sau bursa va reduce cursul
precedent, iar daca ordinele de cumparare cresc, cursul precedent va fi majorat.

Pentru stabilirea cursului SPOT se utilizeaza diverse metode, printre care
metoda fixingului, care constd in determinarea punctului in care cererea si oferta
pentru o valuta se echilibreaza sau se apropie cel mai mult.

Exemplul 5. La licitatia interbancard se inregistreaza urmdtoarele
ordine:

a) de cumparare:

Cursul, MDL/USD Cererea, USD
13,32 1 300 000
13,34 900 000
13,38 600 000
13,40 500 000
13,42 250 000
13,44 50 000

b) de vanzare:

Cursul, MDL/USD Oferta, USD
13,46 900 000
13,44 600 000
13,40 300 000
13,42 1 000 000
13,38 500 000

Sa se determine cursul leului moldovenesc fata de dolarul american.
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Rezolvare:

Cererea, dolari Cursul, Oferta, dolari Volumul
efectiva cumulata MDL/$ |efectivi cumulati minim
0 0 13,46 900 000 3300000 |0
50 000 50 000 13,44 600 000 2400000 (50000
250 000 300 000 13,42 1000000 (1800000 (300000
500 000 800 000 13,40 300 000 800 000 800 000
600 000 1400000 |13,38 500 000 500 000 500 000
900 000 2300000 (13,34 0 0 0
1300000 |3600000 (13,32 0 0 0

Concluzii: La licitatia interbancard a fost stabilit cursul de 13,40
MDL/USD [6].

4.3. Riscul valutar

Riscul valutar reprezinta castigul sau pierderea potentiald a investitorilor
care convertesc valute, investesc la nivel international sau tranzactioneaza la
nivel international [2].

Variatia cursului valutar prezintd mai multe forme. Cand cursul valutar
scade pe piata intr-o tendintd continua, este asa-numita depreciere; cand acesta
scade brusc in urma reducerii valorii paritare, introdusa de stat la intervale de
timp mai mari, atunci aceasta se numeste devalorizare. Fenomenele contrare sunt
cunoscute sub numele de repreciere (sau apreciere) si revalorizare.

Toate aceste fenomene au efecte favorabile sau defavorabile (dupa caz)
asupra contractelor la termen sau asupra creditelor.

Cazul in care un partener inregistreaza o pierdere la un contract la
termen, la o conventie de credit extern, la un acord international de plati etc., ca
urmare fie a devalorizarii sau a deprecierii, fie a revalorizarii sau a reprecierii
valutei din contract, inregistrate in intervalul de timp scurs de la data incheierii
contractului si pana la data incasarii sau a platii, se numeste risc valutar.

Acesta se concretizeaza pentru creditor in scaderea puterii de cumparare
a monedei In care este exprimata creanta in urma unei deprecieri sau devalorizari
survenite in intervalul de timp aratat mai sus. Pentru debitor paguba apare la
cresterea puterii de cumparare a monedei atunci cand, fiind datoratd o plata la
termen, aceasta se face intr-o moneda care a suferit intre timp o revalorizare sau
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o repreciere. Pentru un importator riscul valutar apare fie in ipoteza cresterii
valutei din contract, fie in ipoteza scaderii valorii monedei proprii. In ambele
cazuri importatorul sufera o paguba care consta in plata unei sume mai mari
decat a prevazut in moneda nationala [6].

Pentru un exportator riscul valutar apare in cazul cand contractul s-a
incheiat intr-o moneda strdind, iar intre timp fie valoarea valutei din contract
scade, fie valoarea propriei monede creste. In ambele cazuri exportatorul va
primi in moneda nagionald o suma mai mica decat cea prevazuta.

In cazul cand contractul este incheiat intr-o tertd moneda, riscul valutar
apare pentru unul dintre parteneri, in functie de variatia monedei stipulate in
contract.

Riscul valutar are o influentd negativa asupra tranzactiilor comerciale si
financiare §1 din aceasta cauza s-au cautat mijloace de protectie impotriva lui.
Proiectia impotriva riscului valutar se poate realiza:

- in cadrul contractului;

- 1in afara contractului.

a) Mijloacele de protectie in cadrul contractului au un caracter preventiv
si constau 1n inscrierea in contract a unor clauze asiguratorii impotriva riscului
valutar.

Aceste clauze sunt de mai multe feluri:

- Clauza valutara consta in faptul ca moneda de plata este legata de o alta
moneda, considerata mai stabilda, devenitda moneda de referinta. Legarea se face
printr-un raport intre cele doua monede, raport stabilit prin contract la voia
partilor. La termen plata se va face in functie de acest raport. Daca moneda de
plata se depreciaza fatd de moneda de referinta, plata se va face intr-o suma mai
mare conform raportului stabilit, si invers, in cazul cand moneda de plata se
depreciaza fatda de moneda de referinta. Eficacitatea acestei clauze deriva din
stabilitatea monedei de referinta.

- Clauza monedei internagionale este aceea In care moneda de plata este
legatd printr-un raport de DST sau o altd moneda rezultatd in urma unui cos
valutar. In aceasti clauzi se evidentiaza stabilitatea monedei de referinta.

- Clauza aur constd In legarea monedei de plata fie de o moneda cu
valoare paritard exprimatd In aur (care de fapt nu mai existd), fie de pretul
aurului pe piata internationald. Puterea asigurdtoare a acestei clauze depinde,
evident, de stabilitatea pretului aurului.

- Clauza pretului provizoriu, prin care in contract se stipuleazd ca pretul
ferm se va stabili in momentul livrarii marfii. In acest caz, creditorul va avea in
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vedere la stabilirea pretului modificarile cursului valutar, despagubindu-se de
eventualele pierderi.

- Clauza temporizarii prin care se intervine asupra factorului timp,
avandu-se in vedere cd riscul valutar depinde de aceasta. Astfel, se poate
prevedea o platd anticipatd sau la un moment dat, cand cursul valutar este
favorabil, se mai poate recurge si la plati esalonate, in rate, astfel ca impactul
variatiei cursului valutar sa fie cat mai mic.

b) Protectia impotriva cursului valutar in afara contractului se poate face
prin diverse procedee tehnice:

- Creditul paralel consta in faptul cd un creditor, care se teme cd moneda
in care este exprimat contractul este amenintatd de o depreciere, contracteaza la
banca un imprumut paralel, in aceeasi moneda, in aceeasi suma si la acelasi
termen. La termen, creditorul va incasa pretul intr-o moneda depreciata, dar va
restitui creditul la banca in aceeasi moneda, evitand astfel riscul valutar.

- Leasingul consta 1n incheierea unor contracte speciale, mai ales in cazul
utilizarii instalatiilor de mare valoare care se amortizeazi in timp indelungat. In
aceastd forma de contract apare o intreprindere intermediara care, pe de o parte,
plateste furnizorul la livrarea instalatiilor si, pe de altd parte, le inchiriaza
(leasing) beneficiarului, care plateste intermediarului. Pentru exportator, care
primeste plata la livrare si nu la termene foarte indepartate, apare avantajul de
protectie contra riscului valutar.

- Acoperirea la termen este un procedeu, prin care un creditor expus
pericolului de depreciere a monedei in care este exprimata creanta incheie cu 0
banca o tranzactie de vanzare la termen a unei sume in aceeasi valuta, desi nu
poseda aceasta suma, incasand la scadentd suma corespunzatoare rezultata din
aceasta tranzactie. La termen, care este si scadenta tranzactiei, va incasa de la
debitor suma cu care va acoperi datoria contractatd. Ceea ce creditorul pierde
eventual din cauza deprecierii monedei creantei se recupereaza prin plata sumei
datorate in aceeasi moneda depreciata.

Protectia impotriva riscului valutar are o deosebita importanta pentru
dezvoltarea comertului international [6].
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Intrebari de autoevaluare:
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Ce reprezinta cursul valutar?

Ce este paritate monetara?

Caracterizati cursul valutar din punctul de vedere al stabilitatii
relative.

4. Descrieti cursul valutar flotant.

o

© ® N o

Care sunt cursurile valutare din punctul de vedere al autoritatii care
stabileste si publica cursul valutar?

Clasificati cursurile de schimb.

Enumerati si descrieti factorii ce determind evolutia cursului valutar.
Care sunt tehnicile de stabilire a cursului valutar?

Enumerati si analizati clauzele asiguratorii impotriva riscului valutar.
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Tema 5. MODALITATILE DE PLATA INTERNATIONALE

5.1. Tipurile de plati internationale si caracteristicile lor

5.2 Acreditivul documentar: notiune, elementele, clasificare si mecanism de
utilizare

5.3. Incasso-ul documentar: notiune, caracteristicd, mecanism de utilizare

5.4. Scrisoarea de garantie bancara: particularitati, mecanism de utilizare

5.5. Ordinul de plata

5.6. Platile prin compensatie si clearing: notiune, caracteristica

Obiective generale:

determinarea tipurilor de plati internationale si caracteristicile lor;
indeplinirea formularelor tip de acreditiv, scrisoare de garantie bancara,
ordine de plata in decontarile internationale;

cunoasterea mecanismului de utilizare a incasso-ului documentar
international;

definirea specificului platilor prin compensare si clearingul

3

international.

Concepte-cheie: plati internationale, acreditiv, scrisoare de garantie

bancara, sistem valutar international, clearing , incasso international.

5.1. Tipurile de plati internationale si caracteristicile lor

Relatiile comerciale si de plati ale tarii noastre cu strainatatea se desfagoara
in cadrul economiei de piatd, conform careia agentii economici efectueaza
tranzactiile in conformitate cu normele Bancii Nationale a Moldovei si cu
hotararile guvernamentale. Agentii economici trebuie sd cunoascd prevederile
legislatiei valutare atat din tara noastra, cat si din tara partenerului extern, pentru
a se asigura cd derularea contractului se face in conditii tehnice si de eficienta
corespunzatoare. De asemenea, agentii economici sunt obligati sa stabileasca
modalitatea de decontare externd inca din faza de contractare si sd se asigure ca
documentele sunt intocmite in strictd concordantd cu termenii modalitatii de
plata respective [2].
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Instrumentele de platd farda numerar sunt componente esentiale ale
sistemelor de plati din Republica Moldova, in special in cadrul etapelor de
creare, validare si transmitere a platilor. in Republica Moldova sunt utilizate
urmdtoarele instrumente de platd: cardul de plata; transferul de credit;
debitarea directa.

Sistemele automatizate de deservire la distanta reprezinta o modalitate
electronica de utilizare la distantd a instrumentelor de platd mentionate mai sus
[2].

Un card de plata este un suport de informatie standardizat si, in unele
cazurl, personalizat, care permite detinatorului sd acceseze de la distanta contul
de plati asociat pentru a efectua diverse operatiuni de platd, in functie de tipul
cardului.

Transferul de credit consta intr-o serie de operatiuni care incep cu initierea
unui ordin de platd de catre platitor si transmiterea acestuia cdtre prestatorul de
servicii de platd, cu scopul de a pune la dispozitia beneficiarului o anumitd suma
de bani [1].

Debitarea directa implica o serie de proceduri prin care o operatiune de
plata este initiatd de beneficiarul platii, pe baza consimtdmantului acordat de
platitor.

Stingerea obligatiilor banesti rezultate din activitatea de comert exterior si
cooperare internationala intre parteneri din diferite tari se realizeaza prin diverse
modalitati de decontare si platd internationald, generalizate pe plan mondial prin
experienta bancara.

In functie de caracterul platii, modalititile de platd internationale se pot
clasifica astfel:

v' Plati efective: anticipate si realizate in momentul schimbului

international de marfuri si servicii,

v Plati la termen: prin utilizarea temporara a unui credit comercial

sau bancar;

v' Compensatii: prin livrari reciproce echivalente de marfuri si

servicii.

Platile efective presupun contactul direct dintre platitor si beneficiar sau
utilizarea unui mijloc de remitere (postd) sau de transfer (banci). O varianta a
platilor efective este realizarea acestora prin inmanarea sumei in numerar de
catre platitor direct beneficiarului. Importatorul plateste exportatorului la locul
expeditiei si receptiei, achitdnd pe loc, in moneda nationald a exportatorului sau
in valuta, valoarea marfii primite sau a serviciilor de care a beneficiat [2].
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Majoritatea platilor efective, fie in numerar, fie prin ordin de plata, se
referd la tranzactii cu caracter necomercial, cum ar fi acoperirea cheltuielilor de
transport, cazare, Intretinere, plata burselor, ajutoarelor, donatiilor, succesiunilor
etc. In relatiile comerciale, platile efective sunt utilizate foarte rar, de obicei
pentru tranzactii deja finalizate, cum ar fi achizitionarea de marfuri de la targuri
si expozitii internationale, si pentru achitarea unor operatiuni accesorii
comertului international [3].

Platile efective prin remitere de valuta sunt destul de limitate. Din motive
de securitate si pentru a simplifica circulatia baneascd internationala, se recurge
din ce in ce mai mult la instrumente de plata internationale, cum ar fi cecurile si
cardurile de credit. Majoritatea platilor efective se realizeaza prin virament
bancar, pe baza unui ordin de plata.

Modalitatile de platd internationale reprezinta tehnici de decontare si de
piatd care decurg din relatille economice internationale si care au fost
generalizate de experienta bancara in relatiile de plati cu strainatatea [4].
Modalitatile de platd internationale utilizate in comertul international s-au
diversificat continuu, pe masurd ce economia mondiald a evoluat si tehnologiile
de transmitere a mesajelor s-au perfectionat. Fiecare dintre aceste modalitati de
plata internationale are avantaje si dezavantaje si necesita stadpanirea unor tehnici
specifice pentru utilizarea lor.

Este important de retinut ca, exceptand plata in numerar si compensatia,
toate celelalte modalitati de plata internationale presupun:

1. Existenta conturilor bancare ale partenerilor de afaceri;

2. Miscarea banilor intre aceste conturi se realizeaza prin canale
bancare, utilizind una dintre tehnicile de transfer international al
fondurilor.

Orice modalitate de plata necesita specificarea tehnicii de transfer al
fondurilor: acelasi acreditiv poate fi transmis beneficiarului in format letric,
telegrafic sau prin sistemul SWIFT. Continutul mesajului ramane acelasi, dar
difera 1n ceea ce priveste acuratetea, siguranta, costul si rapiditatea transmiterii.

5.2. Acreditivul documentar: notiune, elementele, clasificare si
mecanism de utilizare

Majoritatea platilor la termen (80-90%) se realizeazd prin acreditiv
documentar, aceasta fiind modalitatea de platd care asigura cel mai bine
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respectarea conditiilor de livrare de catre exportator si a obligatiei de plata de
catre importator.

Derularea acreditivului se reglementeazd pe plan international prin
documentul intitulat ,,Reguli de uzante uniforme referitoare la acreditivele
documentare” al Camerei de Comert International de la Paris, sub denumirea
de ,,Publicatia 500 (revizuite in 1951,1962,1974,1984,1994), si mai apoi, de la
1 ianuarie 2007, sub denumirea ,,Publicatia 600 [1].

Acreditivul documentar (AD) este 0 dispozitie de plata emisd de
importator catre banca sa, prin care aceasta se angajeaza sa pund la dispozitie si
sa plateasca ulterior, printr-o alta banca, exportatorului, contravaloarea
madrfurilor si serviciilor, pe baza documentelor care dovedesc livrarea acestora in
conformitate cu conditiile contractuale convenite.

Clasificarea acreditivului documentar: In practica decontirilor
internationale se utilizeaza o varietate mare de acreditive pentru a se adapta la
realitatile In continud schimbare. Acestea pot fi clasificate dupa diferite criterii,
cum ar fi:

|. Dupa locul de plata (domiciliere), se disting:

v acreditive domiciliate in tara furnizorului;
v acreditive domiciliate in tara cumparatorului;
v acreditive domiciliate intr-o terta tara.

Prin ,,domiciliere” sc¢ intelege locul, adica tara, orasul si, in ultima
instantd, banca la ghiseele careia trebuie sa aiba loc plata definitivda a
contravalorii documentelor prezentate in baza unui acreditiv. Domicilierea
acreditivului avantajeaza partenerul in a carui tard s-a stabilit efectuarea platii;
pentru exportator este avantajoasa domicilierea in tara sa, deoarece imediat ce
livreaza marfa si depune documentele la banca incaseaza contravaloarea acesteia
(a marfii). Este forma cea mai echitabild de domiciliere, deoarece furnizorul,
avand valoarea, trebuie sa intre cat mai repede in posesia echivalentului acesteia
[2].

I1. Din punct de vedere operational, acreditivele sunt:

v revocabile;
V' irevocabile.

Acreditivul revocabil poate fi modificat sau anulat in orice moment,
indiferent de termenul sdu de valabilitate, dar numai pand la prezentarea
documentelor de export la banca desemnatd ca executor al acreditivului.
Deoarece acest tip de acreditiv nu creeaza nicio raspundere juridicd intre banca
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si beneficiar, nu poate asigura o livrare viitoare si este rar utilizat (unele legislatii
nationale, cum ar fi cea din SUA, chiar I-au interzis).

Acreditivul irevocabil este singura forma de acreditiv care, prin natura
angajamentului sau si baza sa juridica, garanteaza ca plata se va efectua conform
documentelor intocmite in strictd concordantd cu clauzele si conditiile prevazute
in acreditiv. Acreditivul irevocabil nu poate fi modificat sau anulat in timpul
valabilitatii sale decat cu acordul partilor contractante.

Este evident ca utilizarea acreditivului irevocabil prezintd avantaje atat
pentru exportatori, cat si pentru importatori.

I11. Din punctul de vedere al certitudinii de plata, acreditivele sunt:

v confirmate;
v" neconfirmate.

Confirmarea unui acreditiv irevocabil se realizeaza atunci céand
beneficiarul (exportatorul) sau banca sa nu au suficientd incredere in banca
emitentd (cea care a deschis acreditivul). In acest caz, exportatorul solicitd
importatorului sd ceara bancii sale confirmarea acreditivului de catre o bancd de
prim rang. Aceasta banca poate fi banca prin care s-a deschis acreditivul, o terta
banca din tara exportatorului sau chiar o bancd dintr-o terta tara.

Acreditivul neconfirmat este un acreditiv irevocabil care se desfasoara
intre cele doua banci, fard a implica un alt angajament de plata suplimentar fata
de cel garantat de acreditiv.

IV. Dupa modul de realizare, se disting:

v’ acreditive realizabile prin plata;

v’ acreditive realizabile prin acceptare;

v’ acreditive realizabile prin negociere.

Realizarea acreditivului prin platd implica efectuarea platii sumei de
bani ordonate imediat dupa prezentarea documentelor stipulate in acreditiv, deci
la vedere. Plata poate fi realizatd si la o anumitd datd ulterioard, conform
stipulatiilor acreditivului, aceasta fiind cunoscuta ca plata diferita.

Realizarea acreditivului prin acceptare se utilizeaza atunci cand plata se
face in conditii de credit garantat cu cambii trase asupra bancii emitente,
ordonatorului sau unui tert agreat de beneficiar. In loc de bani, exportatorul
(beneficiarul) va primi cambia acceptatd de banca platitoare la prezentarea
documentelor. La scadentd, cambia va fi prezentata pentru incasare la banca
respectiva.

Realizarea acreditivului prin negociere se efectueaza in conditii de
credit, similar cu cazul precedent, dar beneficiarul doreste sa primeasca banii
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imediat. Astfel, acceptd negocierea (vanzarea) cambiei trase asupra
ordonatorului, bdncii emitente sau unui tert agreat. Banca platitoare retine
cambia, deducand spezele, comisionul si dobanzile, si pliteste beneficiarul
imediat. Banca poate atrage la negociere o alta banca interesata, care va cumpara
cambia $i 0 va prezenta la scadenta pentru incasare [2].

V. Dupa diferite clauze pe care le contin cu privire la modul de
livrare a marfurilor, acreditivele pot fi:

v' transferabile;
de tip ,,revolving”;
cu clauza rosie;
de compensatie;
back to back;
acreditive ,,stand by”.

Acreditivul  transferabil permite beneficiarului sa solicite bancii
transferatoare sa faca acreditivul utilizabil, total sau partial, pentru unul sau mai
multi beneficiari secunzi. Acest tip de acreditiv este folosit in operatiunile de

AN NI N NN

intermediere, unde beneficiarul initial este un intermediar, iar beneficiarul
secund este exportatorul real.

Acreditivul ,revolving” (reinnoibil) se caracterizeaza prin reintregirea
automata a valorii acreditivului pe masura efectuarii platilor, pand la un anumit
plafon, in functie de fiecare livrare. Este utilizat pentru valori mari, cu livrari
esalonate in timp, avand comisioane si taxe bancare mai reduse.

Acreditivul cu clauza rosie (red clause) autorizeaza banca platitoare sa
facd o platd in avans beneficiarului, inainte de prezentarea documentelor de
expediere a marfii. Aceastd plata poate fi sub formd de avans sau egald cu
valoarea acreditivului, permitind exportatorului sa procure marfa sau
componentele necesare. La termenul de expeditie, beneficiarul livreaza marfa si
prezintd documentele la banca, Incasand diferenta.

Acreditivele documentare de compensatie sau reciproce includ o clauza
care permite utilizarea acreditivului de export doar in corelatie cu un acreditiv de
import. Prin combinarea a doud astfel de acreditive, partenerii se asigurd ca, in
cazul in care unul dintre ei nu livreazd marfa, va fi platit de banca emitenta sau
va primi echivalentul marfurilor nelivrate.

Acreditivul ,,back to back” implicd doud acreditive: unul de import,
deschis de importator in favoarea exportatorului, si unul de export, deschis de
exportator in favoarea unui furnizor. Exportatorul devine astfel importator, iar
primul acreditiv serveste ca sursd de plata pentru al doilea.
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Acreditivul documentar ,,stand by” are un scop similar cu cel al
garantiei de platd, asigurdnd plata In caz de neindeplinire a conditiilor
contractuale. Acest tip de acreditiv este supus Regulilor si Uzantelor Uniforme
privind acreditivele documentare.

Pentru intelegerea mecanismului AD reddm mai jos o prezentare
schematicd a fazelor derularii acestei modalitati de platd, presupunand ca
acreditivul este domiciliat 1n ara exportatorului.

Banca

exportatorului

3
<
9 >
< 10
o) Bancs
. importato-
).') -
> [7] Exportato- Importato- rului
ul rul

Figura 5.1. Fazele derularii acreditivului documentar

Incheierea intre parteneri a contractului de export-import in care
s-a stabilit ca modalitate de plata acreditivul,

Importatorul da dispozitie bancii sale de deschidere a
acreditivului;

Banca importatorului avizeaza banca exportatorului despre
deschiderea acreditivului;

Avizarea exportatorului de cédtre banca sa 1n legaturd cu
deschiderea acreditivului;

Confirmarea catre banca sa a concordantei datelor din acreditiv cu
contractul;

Livrarea marfurilor;

Remiterea de catre exportator catre banca sa a documentelor
referitoare la livrarea marfurilor prevazute in acreditiv;

Banca exportatorului controleaza concordanta documentelor cu
conditiile acreditivului si plateste contravaloarea marfurilor
(crediteaza contul exportatorului);
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9. Banca exportatorului remite documentele béancii importatorului
debitand-o in valuta prevazuta in acreditiv;

10. Banca importatorului confirma debitarea contului sau;

11. Remite documentele importatorului §i, prin acestea, atesta
proprietatea asupra marfurilor [2].

5.3. Incasso-ul documentar: notiune, caracteristica,
mecanism de utilizare

In practica bancard prin incasso se intelege operatiunea care se
efectueaza de o banca pentru un client al sau in scopul de a incasa anumite sume
reprezentand contravaloarea marfurilor sau serviciilor pe care acesta le-a
furnizat.

In afara acestui incasso, bancile mai efectueaza si operatiuni de incasso
documentar, legate mai ales de circulatia marfurilor, caz in care plata se
realizeazad contra documente.

Incasso-ul documentar (ID) este o modalitate de plata prin care
furnizorul transmite bancii sale documentele ce atestd indeplinirea obligatiilor
contractuale, iar banca le remite importatorului prin intermediul bancii acestuia.

Plata prin incasso nu implica nicio obligatie de garantare a platii, in afara
celor asumate de cumparator prin contractul de vanzare-cumparare
internationala. Singura protectie pentru exportator este cd importatorul nu poate
ridica marfa decat in momentul platii, cand primeste documentele ce atesta
proprietatea asupra marfii. Totusi, exportatorul ramane expus la diverse riscuri:

1. Intarzierea platii;

2. Neplata sumei dacd importatorul refuza sa-si onoreze obligatia de

plata;

3. Riscul diminudrii incasarii.

In plus, utilizarea incasso-ului documentar ca modalitate de platd poate
intdrzia 1incasarea valutei pentru exportator. Din momentul depunerii
documentelor la banca sa, exportatorul, practic, crediteaza importatorul, care va
plati marfa doar dupa ce documentele parcurg circuitul normal, determinat de
distanta dintre parteneri.

Fiind o modalitate de platd initiatd de exportator, acesta suportd toate
comisioanele bancare asociate derularii incasso-ului documentar [3].
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Din cauza acestor neajunsuri, ID este recomandat a se folosi cand exista
suficientd 1incredere intre parteneri. De asemenea, se mai utilizeaza 1n
urmatoarele situatii:

- cand cumparatorul extern prezintd o bonitate recunoscutd pe plan

mondial;

- cand marfa care face obiectul exportului este mai putin competitiva la

extern;

- cand legislatia tarii cumparatorului impune, pentru importul anumitor

marfuri, utilizarea ID ca modalitate de decontare.

Riscurile de platd pot fi inldturate sau atenuate prin luarea diferitor
masuri de garantare a platii, prin combinarea mecanismului ID cu unele
elemente din alte modalitati de plata sau prin modificarea mecanismului clasic.
Printre cele mai eficiente masuri de diminuare sau de evitare a riscurilor de
neplatd generate de promovarea ID sunt:

I. in faza de incheiere a contractului de vAnzare-cumpirare
internationala riscurile pot fi evitate prin introducerea in contract a unor clauze
acceptate de importator, si anume:

v’ solicitarea unui avans de la importator, echivalent cu marimea
cheltuielilor ocazionate de returnarea marfurilor livrate in tara
exportatorului, in cazul neplatii lui;,

v’ stipularea realizdrii platii prin tragerea unei cambii asupra
cumparatorului, acceptata de acesta, care In caz de neplatd urmeaza
procedura de executie silita pe care orice firma comerciala cauta sa o
evite din cauza efectelor psihologice negative;

v’ solicitarea de ciire exportator a unei scrisori de garantie bancara [2].

I. in faza de expediere a mirfii si de intocmire a documentelor
pentru a fi remise importatorului:

1) executarea cat mai corectd a contractului din punct de vedere

cantitativ, calitativ si al termenelor prevazute;

2) stoparea livrarii marfii cand apar indicii ca plata ar putea intarzia sau
sa fie refuzata;

3) intocmirea documentelor strict conforme conditiilor contractuale;

4) vincularea marfii, adica expedierea ei nu pe adresa importatorului, ci a

unei banci sau case de expeditie.
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Tehnica de desfasurare a ID se prezinta astfel:
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tatorul mpor-
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Figura 5.2 Tehnica de desfasurare a incasso-ului documentar
1. Incheierea contractului de export-import intre partenerii comerciali;
2. Livrarea marfurilor conform conditiilor contractuale;
3. Transmiterea documentelor de livrare catre banca exportatorului;
4. Trimiterea acestor documente catre banca importatorului;
5. Informarea importatorului despre sosirea documentelor pentru

10.

acceptarea platii;
Acordul importatorului si efectuarea platii de catre banca sa prin
debitarea contului in moneda nationala;

. Transmiterea documentelor catre cumparator, dovedind ca

importatorul este proprietarul marfurilor pentru ca le-a achitat;

. Efectuarea platii in valutd de catre banca importatorului prin

creditarea contului bancii exportatorului;

. Confirmarea creditdrii de catre banca exportatorului si debitarea

contului bancii importatorului in valutd;

Informarea exportatorului de catre banca sa despre incasarea
documentelor de expeditie si creditarea contului siau in moneda
nationala.

Din mecanismul prezentat se observa ca, din punct de vedere tehnic,
incasso-ul documentar este o operatiune bancara simpla. Banca realizeaza pentru

clientul sdu incasarea sumei reprezentand contravaloarea marfurilor furnizate
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partenerului extern, pe baza documentelor care atestd indeplinirea obligatiilor
conform conditiilor stabilite. Totusi, Incasarea sumei are loc doar daca
importatorul este solvabil, serios si de buni credinti. In caz contrar, furnizorul
expediaza mirfurile fird ca mecanismul ID si-i ofere o garantie a platii. In caz
de neplata, recuperarea sumei se poate face doar pe cale judecatoreasca, un
proces lung si costisitor, care nu asigura eficienta scontata pentru furnizor [2].

5.4. Scrisoarea de garantie bancara: particularititi, mecanism de
utilizare

Scrisoarea de garantie bancara (SGB) este o variantd a acreditivului
documentar (AD), avand trasaturi comune, dar si particularititi. Este
reglementata de publicatiile 500 si 600 si este utilizatd in special in relatiile cu
tarile anglo-saxone.

Scrisoarea de garantie bancara este un document prin care o banca, la
ordinul importatorului, se angajeazd in mod irevocabil fatd de exportator sa
accepte si sa plateasca cambii trase de acesta asupra ei, cu conditia ca acestea sd
fie insotite de documentele specificate, sa fie in perfectd ordine si sa fie
prezentate in termenul prevazut.

Comparativ cu acreditivul, SGB are urmatoarele particularitati:

» Este intotdeauna adresata direct exportatorului de catre banca emitenta
si, de reguld, remisa direct acestuia fie de banca emitenta, fie de firma
importatorului.

» Este utilizata prin cambii trase de beneficiarul scrisorii asupra bancii
emitente, cambii insotite de documentele de expeditie.

* SGB este intotdeauna domiciliatd in strainatate, adicd platibila dupa
primirea cambiei si a documentelor si dupd verificarea acestora de
catre banca emitenta.

Schematic, mecanismul SGB poate fi prezentat astfel:

1. incheierea contractului de vanzare-cumpirare, previzand SGB ca
modalitate de plata.

Importatorul da dispozitie bancii sale sa emita SGB.
Banca emitentd remite exportatorului scrisoarea de credit.
Exportatorul remite SGB béncii sale.

ok~ w

Exportatorul livreaza marfurile partenerului extern.
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10.

. Exportatorul depune documentele de livrare si cambia trasd asupra

bancii emitente la banca sa.

. Banca exportatorului remite cambia si documentele de livrare spre

plata.

. Banca emitenta a scrisorii de credit restituie cambia (crediteaza contul

bancii emitente).

. Pe baza avizului de creditare, banca exportatorului crediteaza contul

exportatorului (si debiteaza contul bancii emitente).
Banca emitentad remite documentele importatorului si debiteaza contul
acestuia.

Banca exportatorului

[+ ]
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Figura 5.3. Derularea scrisorii de garantie bancar:i

Inainte de a efectua o platd pe baza unei scrisori de garantie bancara,

banca platitoare trebuie sa ia urmatoarele masuri minime de control preventiv:

sa se informeze asupra bonitatii bancii importatorului;

sa verifice daca valabilitatea scrisorii nu a expirat;

sa verifice autenticitatea scrisorii, inclusiv semnaturile;

sa verifice identitatea beneficiarului;

sé clarifice modul de acoperire a scrisorii de garantie bancara [2].

5.5. Ordinul de plata
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Ordinul de platd este cea mai simpla modalitate de realizare a unei plati
sau incasari. Ca metodd de decontare, este cel mai apropiat de ceea ce se
numeste in limbaj comun ,,platd”, deoarece esenta unui ordin de platd constd in
transferul unei sume de bani de la persoana care datoreaza acea suma catre
persoana care este titularul creantei respective. Diferenta dintre ordinul de plata
si ,,plata” obisnuitd este cd ordinul de plata se deruleaza prin conturi bancare,
pentru a realiza transferul efectiv al banilor la distanta, separand de regula
platitorul de beneficiarul platii.

Ordinul de plata este o dispozitie datd de o persoana (ordonator) unei
banci de a plati o suma determinata in favoarea altei persoane (beneficiar), in
vederea stingerii unei obligatii banesti provenite dintr-o relatie directd intre
ordonator si beneficiar [1].

Asa cum rezultd din definitie si din practica utilizarii sale, ordinul de
plata se caracterizeaza prin urmatoarele:

A. Relatia de plata este declansatd ca urmare a unei obligatii asumate sau
datorii preexistente, care urmeaza sa fie stinsa odatd cu onorarea ordinului de
plata;

B. Operatiunea este initiatd de platitor (ordonator). El stabileste regulile
dupd care operatiunea se va desfasura. Din acest motiv, in materie de ordin de
plata, diversitatea tehnica este destul de larga;

C. Revocabilitatea este o trasatura fundamentald a ordinului de plata.
Aceasta consta in faptul cd ordonatorul 1isi poate retrage sau modifica
instructiunile de plata date bancii, cu conditia ca ordinul initial sa nu fi fost
executat prin plata in favoarea beneficiarului. Revocarea ordinului de plata nu
atrage dupd sine niciun fel de consecinte, drepturi sau obligatii pentru partile
implicate;

D. Provizionul (depozitul) bancar este absolut obligatoriu in cazul
ordinului de platd. Aceasta presupune obligatia ordonatorului ca, odata cu
emiterea ordinului de plata, sa creeze bancii sursa de fonduri necesare, fie prin
blocarea sumei respective din contul sau bancar, fie prin depunerea ei in vederea
executdrii platii sau prin credit bancar acordat de banca In acest scop in contul
ordonatorului. Pe filierd bancard, nu este obligatoriu transferul anticipat al
fondurilor, momentul acestui transfer depinzdnd de intelegerea dintre cele doua
béanci implicate in operatiune.

Din punctul de vedere al modalitatilor de incasare (determinate fireste de
instructiunile ordonatorului), ordinul de plata poate fi:
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* simplu, incasarea sa nefiind conditionatd de prezentarea vreunui
document sau uneori explicatii cu privire la scopul platii (excluzand
cazul ca se cere o chitantd). Acest tip de ordin de platd se aseamana
cu cecul;

« documentar, incasarea sa fiind determinata de obligatia
beneficiarului de a prezenta anumite documente (facturi, dovada
platii unor chirii, a unor speze de transport etc.) indicate de ordonator
in ordinul de plata. Din anumite puncte de vedere, acest tip de ordin
de plata este asemanator acreditivului documentar, cu deosebirea ca
ordinul de platd este revocabil si plata se efectueaza inainte de
expedierea marfii.

Pirtile implicate in derularea unui ordin de plata, de regula, sunt:

v’ ordonatorul — cel care initiazd operatiunea, el este cel care plateste,
stabileste conditiile platii, constituie provizionul bancar in vederea
platii, poate revoca 1n orice clipad plata in momentul efectuarii ei;

v’ beneficiarul — este cel in favoarea caruia se face plata, trebuie sa se
conformeze conditiilor prevazute in ordinul de plata, pana la
momentul plagii nu are certitudinea incasarii sumei;

v’ bancile — care intervin in derularea operatiunii au simplul rol de a
presta servicii. Singurele raspunderi ale bancilor sunt legate de
manipularea corecta a valorilor incredintate (fonduri banesti si
documente), urmand sa solicite beneficiarului prezentarea
documentelor asa cum s-a prevazut in ordinul de platd (in cazul
ordinului de plata documentar). Aceste banci in practica sunt
denumite banca ordonatoare — cea la care ordonatorul da dispozitia
privind efectuarea plagii prin ordinul de plata si la care constituie
depozitul si banca platitoare — ceea la ghiseele careia se achitd suma
beneficiarului platii si care solicita anticipat sau ulterior de la banca
ordonatoare suma ce urmeaza sa o plateasca sau pe care a platit-o0.
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Figura 5.4. Mecanismul de utilizare a ordinului de plata

1. Existenta unei obligatii de plata care urmeazd sa fie stinsa odatd cu
onorarea ordinului de plata.

2. Emiterea ordinului de platd — ordonatorul da bancii ordonatoare
dispozitia de platd, stabilind conditiile plati.

3. Banca ordonatoare transmite bancii platitoare instructiunile privind
efectuarea platii prin ordin de plata.

4. Banca platitoare notificd beneficiarul despre efectuarea platii si i
comunica conditiile platitorului referitoare la aceasta plata.

5. Beneficiarul, conform conditillor din dispozitia de platd a
ordonatorului, remite documentele (in cazul ordinului de plata
documentar) bancii platitoare.

6. Banca platitoare achita suma platii beneficiarului.

7. Banca platitoare transmite documentele primite de la beneficiar bancii
ordonatoare.

8. Banca ordonatoare efectueaza acoperirea platii.

9. Banca ordonatoare remite documentele ordonatorului platii.

10. Ordonatorul efectueaza plata din provizionul sdu bancar [2].

5.6. Plitile prin compensatie si clearing: notiune, caracteristica

Expansiunea comertului international contemporan, datoratd dezvoltarii
rapide a productiei mondiale si integrdrii in circuitul economic mondial a unor
tari cu niveluri de dezvoltare economico-sociala foarte diferite, a determinat noi
orientdri in modalitatile si mecanismele clasice de desfasurare a relatiilor
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economice, comerciale, financiare, valutare si de credit internationale. Printre
aceste noi orientdri se numard si desfasurarea unei parti semnificative a
comertului international (20-25%) pe baza unor aranjamente care implica
schimbul de marfuri fara interventia mijloacelor de plata internationale.

Compensatia este denumirea actuald a unei modalitati foarte vechi de
efectuare a comertului, cunoscutd sub numele de troc sau schimb in naturd. In
acest context, o marfa exportata plateste o marfa importatd de aceeasi valoare.
Compensatiile sunt utilizate in prezent mai ales in fluxurile comertului
international in care sunt implicate tari cu fonduri valutare modeste, care adopta
o politicd de restrictii valutare, in cadrul careia mijloacele de platd strdine sunt
dificil de obtinut sau nu se obtin deloc. in aceste conditii, importatorii, desi
solvabili, nu isi pot onora obligatiile externe din cauza dificultdtilor de a
cumpdra si transfera valuta in tara exportatorului. Prin compensatie,
cumpdratorul isi achitd obligatia externd furnizdnd partenerului sau produse
indigene sau prestand diverse servicii, echivalente ca valoare economica.

Dupa sfera lor de cuprindere, compensatiile pot fi:

1. Compensatii particulare, care cuprind parteneri din doud sau mai
multe tari si privesc numai schimbul de marfuri, care se Impart in:

a) Compensatii particulare simple — se incheie intre doua firme din doua
tari, fiecare avand atat calitatea de exportator, cat si calitatea de importator.
Valoarea celor doua partide fiind egala, se compenseaza reciproc, asa ca nu mai
au loc transferuri de valuta. Schematic se prezinta in felul urmator:

< Marfi echivalentd cu 10000

) USD )
Firma X FimaY

(exportatoare, (importatoare,
importatoare) exportatoare)

Marfi echivalentd cu 10000
USD

Figura 5.5. Derularea compensatiei particulare

Ca urmare a faptului ca operatiunea de export nu poate fi, practic,
concomitentd cu aceea de import, pentru a consolida contractul este indicat ca
partea care livreaza prima sa se asigure prin diferite metode de riscul nelivrarii
contrapartidei de marfuri (prin scrisoare de garantie bancara etc.).

b) Compensatii progresive bilaterale largite implicd participarea a doud
sau mai multe firme din doud tari, unele fiind importatoare, iar altele
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exportatoare. Marfurile circuld intre tari, iar decontdrile se fac in interiorul
fiecarei tari in moneda nationald. Exportatorii sunt platiti de catre importatori,
evitandu-se astfel circulatia valutelor. Schematic se prezinta astfel:

| TARAA | | TARAB |
Firma X || Marfa echivalenti cu r FirmaY
(exportatoare) 10000USD (importatoare)
Plata i
Plar‘a‘m ala -
- monedi
moneda : <
. - nationala
nationali ; *
. Firma R ) | Marfa echivalenta cu 10000 |- Firma D )
(importatoare) USD (exportatoare)

Figura 5.6. Derularea compensatiei progresive bilaterale

c¢) Compensatii progresive multiple — presupun participarea la aceasta
operatie a mai multor firme din mai multe tari. Livrarea marfurilor intre tari se
realizeaza sub forma unui circuit inchis. Aceeasi formd o capata si stingerea
obligatiilor, nemaifiind necesara, In niciun caz. circulatia valutelor. Schematic se

prezinta astfel:

TARA A
. . - - . 5
_ Firma 1 Plata in moneda  — Firma 2
importatoare nationali exportatoare
A
‘ Export de marfa Exnortde
[ £
J Firma 1
- exportatoare Firma 1 .
A A A importatoare
R Firma 2
A nnportatoare \ TARA C
B
: Export de :
_|K Firma 3 marfd T~ Firma 2 .
importatoare < exportatoare

Figura 5.7. Derularea compensatiei progresive multiple
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Totusi, compensatiile prezintd inconvenientul cd necesitd gasirea de
parteneri interesati in operatia comerciald la fiecare caz in parte, precum si
efectuarea aproape concomitenta a tranzactiilor.

Eliminarea acestor neajunsuri se realizeaza prin organizarea unei
compensatii in bloc, globala a datoriilor ivite din livrarile si prestarile de servicii
reciproce intr-o anumitd perioada de timp, cunoscuta sub denumirea de clearing.

Acordul de clearing si acordul de barter clearing reprezinta
compensarea ansamblului de creante provenite din livrarile de marfuri si servicii
reciproce intre doud sau mai multe tari, fard transferul efectiv de valuta. Sistemul
de plati prin clearing necesitd un acord intre state, fiind un sistem organizat de
stat pentru reglementarea platilor externe rezultate din comertul exterior. Acesta
este stabilit pe cale de drept public si impus tuturor celor implicati in schimburile
economice cu tarile semnatare ale acordului.

In acest sistem, marfurile si serviciile circula intre tari, iar decontarea se
realizeazd in interiorul fiecarei tari, in moneda nationald, evitdndu-se astfel
circulatia valutelor. Spre deosebire de compensatia particulara, bazata pe contracte
de vanzare-cumpdrare internationald intre parteneri, clearingul se bazeazd pe un
contract interguvernamental pe 3-5 ani. Decontarea in moneda nationala se face
prin intermediul unei institutii financiare desemnate de fiecare tard semnatara a
acordului. Exportatorii sunt platiti in moneda nationala din fondurile create la
institutia respectiva prin varsamintele efectuate de importatorii aceleiasi tari pentru
plata marfurilor sau serviciilor primite din tara exportatoare. Calculul de
compensare se face la sfarsitul perioadei convenite (de regula, la sfarsitul anului
calendaristic), iar soldul este lichidat conform unui acord prealabil.

Schematic, mecanismul reglementarii schimburilor internationale prin
clearing se prezinta astfel:

| -
EXPORTATORI IMPORTATORI
A A A A
A A y
oncDE | o SR
CLEARING | =
AA A A
Yy YyvYVYVY
IMPORTATORI | o EXPORTATORI

Figura 5.8. Mecanismul de reglementare a schimburilor internationale prin
clearing
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La incheierea unui acord de clearing, pentru a asigura o bund
desfasurare a schimburilor si platilor intre tarile partenere, este necesar sa se
clarifice toate aspectele legate de functionarea clearingului, care sunt de interes
pentru ambii parteneri. Principalele aspecte avute in vedere de cele doua tari
partenere sunt:

1. Indicarea bancilor centrale sau a altor institutii financiare care vor

indeplini functia de oficii de clearing;

N

Stabilirea categoriilor de plati care se fac prin conturile de clearing;
Stabilirea numarului de conturi prin care se deruleaza operatiile
reciproce de decontare;
Stabilirea monedei conventionale pentru tinerea conturilor;
Stabilirea nivelului creditului tehnic;
Lichidarea soldului final al contului de clearing.

In ceea ce priveste oficiile de clearing, sunt desemnate bincile centrale
ale tarilor respective. Deoarece acestea nu efectueazd intotdeauna operatiuni
tehnice bancare, imputernicesc bancile comerciale sd deruleze operatiunile.

w

o g &

Bancile desemnate sunt autorizate sa deschida conturi de clearing, sa
mijloceascd derularea platilor pe canal bancar, sa efectueze controlul si
transmiterea documentelor, sa evidentieze si sd urmareascd operatiunile de
plati efectuate prin aceste conturi.

Stabilirea numéarului de conturi prin care se deruleaza operatiunile
reciproce de decontare. In functie de numarul conturilor de clearing convenite
intre parteneri sa fie deschise la bancile imputernicite, clearingul poate fi:

- Cu uncont;

- cu doua conturi;

- cliring descentralizat.

Clearingul cu un cont a fost prima forma sub care au aparut relatiile de
clearing ca sistem organizat. Ca urmare a crizei din 1929-1933, numeroase tari
au ramas datoare altor tari. Pentru a se lichida aceste datorii, s-a conceput un
sistem de plati prin care la tara creditoare se deschidea un cont pe numele tarii
debitoare. In acest cont era inregistrati contravaloarea marfurilor exportate de
serveau si pentru acoperirea unor importuri din tara creditoare. $i in tara
debitorului se deschidea un cont, dar functia lui era de simpld evidenta.
Functionarea clearingului cu un singur cont este discriminatoare pentru tara
debitoare, deoarece exportatorii din tara debitoare 1si incaseaza contravaloarea
marfurilor numai dupad ce documentele au ajuns la banca tarii creditoare unde
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este deschis contul, pe cand exportatorii din tara creditoare isi Tnsumau indata
banii aferenti exporturilor efectuate spre tara debitoare. Ca urmare a acestor
dezavantaje, clearingul cu un singur cont a fost din ce in ce mai rar utilizat.
Clearingul cu doud conturi este forma cea mai utilizatd si presupune
deschiderea a cate un cont la cele doud banci desemnate. Fiecare banca
inregistreaza in contul deschis la ea (care este contul de clearing al tarii
partenere) atat contravaloarea marfurilor exportate de tara partenera, care apar

g, o,

IR

Clearingul descentralizat se particularizeaza prin existenta unui cont
central constituit la banca centralda si deschiderea de aceasta la bancile
comerciale a mai multor subconturi. Prin subconturile deschise la bancile
comerciale are loc derularea efectiva a platilor. Fiecare subcont functioneaza
independent de celelalte, dar este legat de contul {inut la banca centrala [2].
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sistemului-de-plati-si-alinierea-acestuia-la-standardele-europene-
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intrebiri de autoevaluare:

1. Ce reprezinta platile efective?

2. Care este diferenta dintre platile efective si cele prin transfer de
credit?

3. Cum se clasifica acreditivul documentar?

Descrieti etapele de derulare a acreditivului.

5. Descrieti etapele de derulare a incasso-ului.

&
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Expuneti mecanismul de reglementare a schimburilor internationale
prin clearing.

Care sunt modalitatile de plata prin ordinul de plata?

Enumerati si descrieti etapele compensatiei si ale clearingului.
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Tema 6. CREDITUL INTERNATIONAL

6.1. Piata internationald a creditului: concept, structura, cadru institutional
6.2. Tehnica acordarii si rambursarii creditului international
6.3. Riscurile si garantiile in creditul international

Obiective generale:

e definirea conceptului si notiunile de baza ale pietei internationale a creditului;

e cunoasterea tehnicii acordarii i rambursarii creditului international;

e Cunoasterea riscurilor si garantiilor in creditul international;

eanaliza creditelor acordate Republicii Moldova.

Concepte-cheie: credit international, europiata, valute convertibile,
eurovalute, riscuri comerciale.

6.1. Piata internationala a creditului: concept, structura, cadru
institutional

Piata creditului international este formata din totalitatea relatiilor de
credit intre participantii la schimburile economice internationale, mijloacele,
tehnicile si institutiile financiar-bancare prin care se deruleaza aceste relatii.

Activitatile economice desfasurate pe plan intern sau international
necesitd, In anumite situatii si proportii, fonduri obtinute prin repartitia
internationala de credit. Aceastd repartitie genereaza un fenomen economic de
distributie internationala cu caracteristicile creditarii. Relatiile de credit, ca parte
obiectivd a acestui fenomen economic, formeaza continutul economic al pietei
internationale de credit [3].

Piata internationald a creditelor reprezinta sfera relatiilor de piata in care
are loc circulatia capitalului imprumutat intre tari, in conditii de rambursabilitate
si plata a dobanzii, unde se intalnesc cererea si oferta.

In cadrul acestei piete, creditele sunt contractele intre debitorii si
creditorii externi, avand ca scop finantarea schimburilor internationale.
Finantarea in activitatea de comert exterior poate insemna fie acordarea unui
credit in marfuri, fie a unui credit exprimat intr-o moneda [1].
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Intre piata creditului international si pietele de credit nationale exist o
stransa interdependentd, generata atat de gradul de participare a unei economii la
diviziunea internationald a muncii, cat si de existenta sau inexistenta

Piata creditului international nu este organizatd de anumite organisme
internationale. In prezent, aceasta are o structurd flexibild in ceea ce priveste
operatorii care actioneaza ca debitori si creditori externi, diversitatea obiectelor
de creditare, natura creditelor, tehnicile de realizare a operatiunilor, costurile si
mecanismele de garantare a creditelor. Obiectul tranzactiilor pe piata
internationald a creditului este capitalul atras din afara tarii sau imprumutat
persoanelor fizice si statelor straine. Din punct de vedere functional, este vorba
despre un sistem de relatii de piata care asigurd acumularea si redistribuirea
capitalului imprumutat intre tari [4].

Istoric, piata internationalda a creditului a aparut pe baza operafiunilor
internationale de pe pietele nationale ale creditului, formandu-se apoi in urma
internationalizarii. Piata internationald a creditului s-a reinnoit la inceputul anilor
'60 ai sec. XX. Pana atunci, timp de 40 de ani ea a fost ,,paralizatd” in urma
crizei economice internationale dintre anii 1929 si 1933, razboiului al II-lea
mondial, in urma restrictiilor valutare. Initial, aceasta piata se dezvolta intr-un
ritm foarte lent, mai ales cd de la sfarsitul anilor 'S0 pe piata monetara
internationala se efectuau operatiuni doar pe termen scurt (pana la 1 an) in
pofida cererii imprumuturilor pe termen lung. Prelungirea termenilor
imprumuturilor uneori pana la 15 ani a contribuit la activizarea pietei
internationale a capitalului Tmprumutat. La sfarsitul anilor '60 ritmul dezvoltarii
el a crescut, iar intre anii 70 si 90 volumul pietei a devenit destul de mare. De la
sfarsitul anilor '50 treptat s-a format piata euro, care continuu isi extinde
dimensiunile, demonstrand viabilitatea pietei nereglementate de stat, insa
evidentiindu-si fragilitatea.

Europiata, cunoscuta si sub numele de piata euro, reprezinta o parte a
pietei internationale a capitalului imprumutat, unde bancile desfdsoara operatiuni
de depozit si credit in eurovaluta.

Eurovaluta se refera la valuta transferata in conturile bancilor straine si
utilizata pentru tranzactii in toate tarile, inclusiv in tara emitenta a valutei.

Piata eurovalutelor, initial cunoscutda sub denumirea de piata
eurodolarilor, a aparut la sfarsitul anilor '50 pe baza relatiilor interbancare
corespondente. De exemplu, atunci cand un detinator de depozit in dolari
transfera fondurile dintr-o banca americand intr-una straind, se formeaza
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eurodolarul. Esenta acestei transformdri constd in faptul cd resursele
detinatorului de dolari devin un depozit la banca straina, care le utilizeaza pentru
operatiuni de creditare in orice tara. Treptat, termenul de eurodolar s-a extins
pentru a include dolarii utilizati de bancile strdine din afara SUA, precum si de
cele din zona bancara libera [7].

Evolutia pietei eurovalutelor a fost influentatd de mai multi factori:

1.

Necesitatea unui mecanism valutar-creditar international pentru a
sprijini activitatea economica interna;

st Inceputul anilor '60;

Legislatia nationald liberala care a incurajat plasarea resurselor
bancilor si firmelor in banci strdine pentru a obtine profit [4].

Particularitatile pietei internationale a creditului
(inclusiv ale europietei)

Dimensiuni mari: In anii '80 volumul operatiunilor de creditare
internationald era in medie de 400 miliarde USD pe an, crescand de
2,5 ori intr-un deceniu. In anii '90 acest volum a ajuns la trilioane de
dolari. Piata euro, in special, a inregistrat dimensiuni semnificative, cu
un volum brut de aproximativ 4,5 trilioane USD, din care doua treimi
proveneau din tarile dezvoltate.

. Lipsa granitelor temporale si spatiale: Piata internationald a

creditului si cea financiard functioneaza continuu, depdsind limitarile
temporale si spatiale in cautarea conditiilor optime (economice, fiscale
si politice) pentru desfasurarea operatiunilor financiar-creditare.

. Particularitatea institutionald: Din punct de vedere institutional,

piata internationald a creditului si cea financiara cuprinde toate
institutiile financiar-creditare prin intermediul carora capitalul
imprumutat este directionat in sfera relatiilor economice globale.
Aceste institutii includ corporatii transnationale, banci transnationale,
firme private si banci, burse, intreprinderi de stat, organe
guvernamentale si municipale (peste 40%), precum si institutii
financiare internationale (aproximativ 20%).

. Accesul debitorilor la piata capitalului imprumutat este limitat.

Principalii debitori pe aceasta piata sunt corporatiile transnationale,
guvernele si organizatiile internationale de credit si financiare. Tarile
in curs de dezvoltare, guvernele lor au acces restrictionat la
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imprumuturile de pe piata internationald. De obicei, acestea utilizeaza
corect investitille strdine directe, ajutoarele si Tmprumuturile
organizatiilor internationale sau sunt nevoite s plateascd bancilor
internationale rate mai mari decat debitorii similari din tarile
dezvoltate. Statutul organizatiilor internationale de credit si financiare
le oferd acestora acces privilegiat pe piata globald a capitalului, in
special pe piata financiarad, unde isi desfisoard Imprumuturile
obligatorii.

. Universalitatea si globalizarea pietei internationale a creditului se
manifestd printr-o varietate de operatiuni, inclusiv tranzactii valutare
internationale, creditare, financiare, decontari si operatiuni garantate.
Aproximativ doud treimi din operatiunile de pe piata euro au loc pe
piata interbancara, iar o treime implica operatiuni de depozit si credit
cu clienti nebancari.

. Procedurile standardizate si simple sunt utilizate pentru incheierea
tranzactiilor, beneficiind de tehnologii computerizate moderne, desi
acestea se bazeazd pe operatiuni traditionale de depozit si credit.
Termenul eurodepozitelor poate varia de la o zi pana la un an, uneori
chiar pana la doi ani, dar de obicei este de sase luni. Suma tipicd a
depozitelor interbancare este de 5-10 milioane USD, dar poate fi si de
cateva ori mai mare. Operatiunile de creditare variaza de la 1 milion
USD pana la cateva sute de milioane USD. Sistemul electronic
comercial pe piata internationald a valorilor mobiliare permite
incheierea tranzactiilor cu diversi participanti de pe piata, aflati in
orice colt al lumii, prin intermediul terminalelor din birouri.

. Costul creditului pe piata internationala include dobanzi si
diverse comisioane. Specificul ratelor dobanzii pe piata euro consta
in independenta lor relativda fatd de tarifele nationale. Ratele
internationale ale dobanzii sunt aplicate in cazul deschiderii liniilor de
credit (obligatia juridica a bancii de a Tmprumuta debitorului o suma
intr-o perioada stabilitd, in limitele stabilite), acordarii creditelor
consortiale si imprumuturilor prin euroobligatiuni. Rata dobanzii pe
piata eurovalutelor include LIBOR wvariabild, rata interbancara
londoneza oferitd pentru operatiuni pe termen scurt in eurovalute (de
obicei pe sase luni) si un element fix [4].
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Structura pietei internationale a creditului:

Piata monetara

Piata internationala

Piata infernationala

internationala a creditului financiara
Operatiuni pe termen Credite internationale Emisiunea si

scurt (de la 1 zi-1 an)

pe termen mediu si

operafiunile cu hartiile

scurt de valoare

N T S T

Piata eurovalutelor Piata eurovalutelor pe Piata eurofinanciara:
termen mediu si scurt - Piata
euroobligatiunilor

- Piata
¢ T euroactiunilor

— Piata
EUROPIATA » eurocambiilor

- Diata nailar

Figura 6.1. Structura pietei internationale a creditului

Se disting 3 sectoare mondiale de bazd interconectate ale pietei
internationale a creditului (figura de mai sus):

1. Piata monetara internationala (operatiuni depozitar-creditare pe
termen scurt de la 1 zi pana la 1 an). Conditiile de baza ale creditului se discuta
prin telefon. De la sfarsitul anilor 'S0 a aparut piata eurovalutelor.

2. Piata internationala a creditului include doud segmente:

a) creditele strdine pe termen mediu si lung traditionale, caracterizate

prin unica valuta imprumutata;

b) piata eurocreditelor — din 1968 cu termenul de la 1 an pana la 15 ani si

mai mult.

3. Piata internationald financiara (emiterea si vanzarea-cumpdrarea
hartiilor de valoare). Din anii '70 s-a format piata eurofinanciara.

Creditul international reprezinta circulatia capitalului de imprumut in
relatiile economice internationale prin care creditorul pune la dispozitia
debitorului din strainatate un bun evaluat in valuta sau o suma de bani in valuta,
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cu conditia rambursarii valorii imprumutate dupd un anumit timp, plus dobanda
aferenta [6].

Principiile creditului international exprima legatura lui cu legitatile
economice ale pietei si sunt utilizate pentru realizarea problemelor curente si
strategice ale participantilor pietei si ale statului.

In principiu, functiile creditului international de asemenea sunt similare
celor ale creditului intern, numai ca se realizeaza la un nivel mai Inalt.

Prima functie — functia de redistribuire a fondurilor — se manifesta prin
repartifia resurselor creditare intre state, nu insda doar in cadrul unei economii.
Economisirea cheltuielilor de circulatie se asigura in sfera decontarilor
internationale prin inlocuirea banilor reali cu titluri de credit, prin dezvoltarea si
accelerarea platilor in virament, prin inlocuirea circulatiei valutare in numerar cu
operatiuni internationale de creditare. Pe baza creditului international au aparut
asa mijloace de platd, cum ar fi: trate, cecuri, precum si viramente bancare,
certificate de depozit s.a., care in prezent constituie o parte foarte importantd a
pietei de credit internationale.

A doua functie — specifica creditului international, consta in concentrarea
si centralizarea capitalului. Datoritd atragerii creditelor strdine, se accelereaza
procesul de capitalizare a valorii adaugate, capitalurile intreprinzatorilor unei tari
se maresc prin adaugarea resurselor din alte tari. Creditul international in toate
vremurile contribuia la cresterea volumului operatiunilor companiilor, la
extinderea lor pe piata mondiald, la crearea unor noi corporatii cu capital mixt, la
aparifia monopolurilor.

Asadar, creditul international este o operaiune economica, prin care o
persoand fizica sau juridica (creditorul) pune la dispozitia altei persoane din
strainatate (debitorului) un bun evaluat in valuta sau o suma de bani in valuta,
urmand ca debitorul sa ramburseze creditorului valoarea Tmprumutata, dupa un
anumit timp (scadentd sau termen de rambursare) dobanda aferenta. In conditiile
actuale creditul international indeplineste functia de reglementare a economiei,
dar totodata este si obiectul reglementarii.

In procesul indeplinirii functiilor interdependente, creditul international
joaca un rol atat pozitiv, cat si negativ in dezvoltarea economica.

Rolul pozitiv al creditului international consta in accelerarea dezvoltarii
factorilor de productie prin asigurarea continua a procesului de productie si prin
extinderea productiei. Astfel apare raportul de reciprocitate, unde creditul
international indeplineste functiile de legaturd si de transmitere, influentand
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relatiile economice externe. El contribuie la accelerarea procesului de productie
in urmatoarele directii:

fnprimul rand, creditul stimuleaza activitatea economica externa a tarii,
si anume — apare o cerere suplimentard pe piatd pentru a sustine conjunctura.
Comertul exterior in credit a devenit o norma internationala, mai ales pentru
produsele ce au un ciclu lung de producere, consum si un pret inalt. In conditiile
scumpirii procesului de productie si cresterii ponderii masinilor si utilajului in
comertul exterior, importatorii $i exportatorii sunt cointeresati in utilizarea
creditelor externe. Constructia intreprinderilor peste hotare este realizata de
asemenea prin intermediul creditului, utilizat pentru achitarea utilajului de
import, mai ales pentru cel tehnologic si cel din sectorul energetic. In conditiile
contemporane a crescut ,legatura” creditelor cu livrarile de export din tara-
creditoare. Conditia creditdrii este ca resursele primite sa fie utilizate pentru
procurarea produselor din tara-creditoare. Astfel, creditul international serveste
creditoare.

In al doilea rind, creditul international faciliteaza investitiile striine
private, deoarece ofera conditii avantajoase investitorilor din tara creditoare.
Acesta este utilizat pentru dezvoltarea infrastructurii necesare functionarii
intreprinderilor, inclusiv a celor strdine si a celor mixte, si contribuie la
consolidarea pozitiilor Intreprinderilor nationale si bancilor legate de capitalul
strain.

In al treilea rénd, creditul asigurd continuitatea in decontarile
internationale si in operatiunile valutare care sustin relatiile economice externe
ale tarii.

In al partrulea rind, creditul sporeste eficienta economicid atit a
comertului extern, cat si a altor tipuri de activitdti economice externe ale tarii
[4].

Rolul negativ al creditului international in dezvoltarea economiei de piata
consti in accentuarea contradictiilor sale. In primul rand, se adancesc
dezechilibrele economice. Creditul international intensifica disparitdtile in
sectorul social al productiei, favorizdnd dezvoltarea celor mai profitabile
sectoare ale economiei si Incetinind cresterea sectoarelor care nu atrag capital
strain. De asemenea, creditul international este un instrument al competitiei intre
tari pentru pietele de desfacere, domeniile de aplicare a capitalului, sursele de
materii prime si suprematia tehnico-stiintifica.
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Creditul international poate fi o sursd de finantare pentru terorism si
razboaie, ceea ce este una dintre principalele sale trasaturi negative, mai ales in
contextul global actual.

Pentru a-si consolida pozitiile, tarile dezvoltate, bancile, guvernele si
institutiile financiare internationale aplicd periodic politici de discriminare si
blocada creditare impotriva anumitor tari care nu indeplinesc conditiile impuse
sau care urmeaza politici considerate neadecvate. Discriminarea creditara
implica stabilirea unor conditii mai dezavantajoase pentru acordarea, utilizarea si
rambursarea creditului international pentru unii beneficiari comparativ cu altii,
cu scopul de a exercita presiuni economice si politice asupra acestora.

O sanctiune economica si mai severa este blocada creditara, care consta
in refuzul de a acorda credite unei anumite tari. De obicei, blocada creditara este
strans legata de blocada economicd, care poate fi implementatd prin decizii
guvernamentale sau decrete, dar mai des prin refuzuri neoficiale de a acorda
credite din diverse motive [4].

6.2. Tehnica acordarii si rambursarii creditului international

Mobilizarea fondurilor pe piata internationald a creditului implica
concentrarea de fonduri internationale, fonduri proprii si credite de la institutii
internationale. Proportiile acestor surse de finantare variaza in functie de factori
economici, politici si financiari, observandu-se tendinta statului de a sprijini
intreprinderile nationale, de a promova exporturile si de a elimina concurenta.

Structura eterogend a operatorilor de pe piata internationald a creditului,
impreund cu particularitdtile organizarii fiecarei piete monetare nationale,
determind atat elemente comune, cét si specifice 1n structura creditelor, precum
si In tehnicile de acordare, utilizare si rambursare a acestora [3].

Specificul operatiunilor de creditare este determinat de urmdatoarele
elemente:

1. Conditii economice, politice, fiscale si monetare: Accesul la

fondurile de credit depinde de aceste conditii.

2. Obiectul creditarii si valoarea acestuia: Este necesara existenta unui

obiect clar al creditdrii si evaluarea valorii sale.

3. Rambursarea sumei: Suma primita trebuie rambursata la termenul

convenit prin contract sau acord.

119



4. Dobanda: Dobanda perceputa este rezultatul negocierii intre parti, dar
se aliniazd de obicei cu procentul stabilit pe piata de dobanzi
(LIBOR).

5. Perioada de garantie: Posibilitatea existentei unei perioade de
garantie pentru credit.

Tehnica de acordare, primire si rambursare a creditelor internationale
include elemente de bazd comune pentru majoritatea operatiunilor, dar si
particularitati specifice fiecarei tari. Aceste particularitati sunt influentate de
reglementdrile din domeniul politicii de credit, tipul de credit acordat, durata si
costul creditului (dobanzi si comisioane bancare), de modalitatea de rambursare
si asigurarea creditului [6].

Tehnica acordarii, primirii, utilizarii si rambursarii creditelor implica
urmatoarele elemente:

1. Determinarea marimii (plafonului): Bancile comerciale folosesc
diverse metode si criterii pentru a stabili fiecare linie de finantare cu o banca
corespondentd. Aceste criterii includ:

* Bonitatea bancii partenere. Capacitatea bancii de a-si indeplini
obligatiile de plata la termen. Bancile sunt clasificate in trei
categorii: banci de clasd internationala, banci mai putin cunoscute
dar cu bonitate bund si banci de micd importantd cu bonitate
necunoscuta.

* Natura tranzactiei: Importanta tranzactiei pentru stabilirea
plafonului creditului, tipul si durata acestuia.

* Rentabilitatea operatiei de credit. Principalul element care
stimuleaza interesul badncii de a extinde relatiile de credit cu
partenerul respectiv.

2. Timpul de acordare: Perioada in care creditul este disponibil pentru
utilizare.

3. Costul creditului: Include dobanzile si comisioanele bancare asociate
cu acordarea creditului.

4. Rambursarea creditului: Suma primitd trebuie rambursatd la
termenul convenit prin contract sau acord.

Durata creditului se stabileste in functie de:

a) Obiectul creditat: Creditele pentru exporturile de echipamente

industriale si instalatii complexe au o duratd mai mare, fiind

clasificate fie ca credite pe termen mediu, fie pe termen lung.
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b) Raportul dintre oferta si cerere. Atat pe piata creditului
international, cat si pe piata marfurilor implicate 1n tranzactiile
internationale.

c) Rolul firmei importatoare sau exportatoare: Se ia in considerare
conjunctura economicd si starea balantei de plati externe a tarii
respective.

Astfel, durata unui credit international depinde de obiectul creditat si de
situatia politico-economica a tarii solicitante. Aceasta include intervalul de timp
de la acordarea creditului (sau a primei transe) pana la rambursarea integrala. in
acest interval se disting perioade de utilizare a creditului si perioade de
rambursare. Uneori existd si o perioada de gratie, in care nu se fac rambursari
(amandri sau reesalondri).

Creditele internationale pot fi utilizate de debitor intr-o singura transa sau
in mai multe transe, in functie de obiectul creditat, natura creditului si
modalitatea de acordare. De exemplu, un credit de avans poate fi acordat intr-0
singurd transa si utilizat pentru achizitii de materii prime sau pentru pregatirea
lucrarilor de realizare a unui obiectiv industrial. In general, viramentul
interbancar este metoda prin care creditul acordat de o banca externa este pus la
dispozitia debitorului prin intermediul bancii acestuia [4].

Costul creditului international este influentat de dobanzi, prime de
asigurare a creditului si De diverse speze bancare (comisioane). Dobanda
perceputd de creditor are ponderea principald si depinde de mai multi factori,
inclusiv:

a) Marimea taxei scontului: Nivelul existent pe piata creditorului.

b) Obiectul creditat: Tipul si valoarea bunului sau serviciului finantat.

C) Natura si durata creditului: Tipul de credit si perioada pentru care este

acordat.

d) Conjunctura economica si politica: Situatia economica si politica pe

piata internationald a creditului si pe pietele de marfuri.

Baéncile comerciale stabilesc ratele dobanzii in functie de taxa scontului,
care este de obicei mai mica decat rata dobanzii. In tarile unde taxa scontului
este un instrument principal de politicd valutara, ratele dobanzii se ajusteaza
automat la orice schimbare a acestei taxe. Relatia dintre taxa scontului si nivelul
ratelor dobanzii este direct proportionald, iar ratele dobanzii variazd in functie de
durata creditului.

Primele de asigurare a creditelor contribuie, de asemenea, la costul total
al creditului international. Nivelul acestora depinde de marimea si durata
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creditului, natura riscurilor implicate, conjunctura economicd si politici a
debitorului si rangul institutiei de asigurare.

Alaturi de dobanda si de primele de asigurare, in contul creditelor se mai
adaugd unele comisioane si cheltuieli bancare, ocazionate de operatiunile
efectuate cu acordarea si rambursarea lor.

Deci, elementele componente ale costului creditului pot fi urmatoarele:

- dobanda;
marja de risc peste dobanda;
prima de asigurare a creditului;
comisioanele;
spezele bancare.

Calculul costului creditului se face dupa formula de calcul al dobanzii, la
care se adauga si celelalte elemente de cost:

__ kx(rd+pct+mr)«Py,
o 12+100

+ prima de asigurare + spreze bancare (6)

unde: ¢ — costul creditului,
k — capitalul imprumutat,
rd —rata dobanzii (%)
pc — procentul comisioanelor (%)
mr — marja de risc peste dobanda (%)
Pm — perioada medie a creditului [4].

De asemenea se tine seama de schema de credit si de rambursare. In
cazul unui credit in transe si al rambursarii in rate, calculul costului creditului
este mai laborios.

In practica bancari rata de referinta pentru creditele in valuta este LIBOR
(London Interbank Offered Rate), la aceasta adaugandu-se prima de risc.

Rambursarea creditului este procesul prin care debitorul returneaza
suma imprumutatd. Aceasta necesitd un efort financiar din partea debitorului,
care trebuie sa respecte termenii de rambursare stabiliti in acordul de credit.

Perioada de rambursare poate include o perioada de gratie si perioada
efectivd de rambursare. Aceasta poate fi calculatd ca o perioadd medie de
rambursare utilizdnd o formula specifica.

P Ir
Pm—G+E+? (7)
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unde: Pm — perioada medie de rambursare;
G — perioada de gratie (in luni sau ani);
P — perioada dintre prima si ultima rambursare (in luni sau ani);
Ir — perioada dintre doud rate de rambursare (in luni sau ani).

Cu cat perioada de gratie este mai lunga, cu atat beneficiarul creditului
are conditii mai favorabile pentru rambursare, ceea ce duce la cresterea perioadei
medii de rambursare.

Un credit poate fi rambursat in rate egale, crescatoare sau descrescatoare.
Modalitatea de rambursare este stabilita prin negociere intre creditor si debitor.

Este important de retinut cd valoarea ratelor scadente intr-un an poate
influenta negativ balanta de pliti externe a tarii debitorului. In acest context, este
necesara o gestionare atentd a eforturilor de platd, prin stabilirea unor acorduri
care sa permita facilitdti de rambursare a creditului. Aceste facilitati pot include:
o perioadd mai lungd de rambursare, acordarea unor perioade de gratie si
stabilirea ratelor in functie de posibilitatile financiare ale debitorului, fie ele
egale sau inegale.

6.3. Riscurile si garantiile in creditul international

Daca in comertul international riscul are un grad superior fatd de acela
din comertul interior, problemele devin si mai complexe atunci cand operatiunile
de comert exterior se realizeaza prin folosirea creditului. Datorita importantei pe
care acoperirea riscurilor o are pentru desfasurarea normalda a comerfului
inernational, Tn numeroase tari exista practici si organe special instituite pentru o
asemenea acoperire. Ele dispun, in genere, de doud forme de preluare a acestror
riscuri: garantiile si asigurarea creditelor comerciale. Potrivit definitiri date de
Consiliul Economic si Social al ONU, asigurarea creditelor are rolul de a da
furnizorului posibilitatea sa vanda in strainatate in conditii de credit, fara a-si
primejdui echilibrul financiar prin asumarea responsabilitatii in ce priveste
riscurile excesiv de mari, mai ales ca ele au devenit o parte integrantd a
procesului de finantare a exportului; in acelasi timp, organismele de asigurare a
creditelor de export indeplinesc, in general, un rol complementar cu acela al
institutiilor de credit.

Riscul in comertul international cunoaste o accentuare deosebita in
conditiile instabilitatii valutare si ale oscilatiilor din domeniul preturilor pe piata
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mondiald. Deprecierea monedei in care este exprimatd creanta atrage pentru
creditor riscul de a nu recupera in intregime echivalentul valorii puse de el la
dispozitia debitorului; aprecierea monedei are efecete inverse. Aceste fenomene
se reflectd in nivelul rentabilitatii operatiunilor comerciale. Motivatia
fundamentald a practicarii garantiei o constituie necesitatea resimtita de
partenerii comerciali de a realiza schimburi echivalente.

Cu toate riscurile existente, creditul constituie un element de o deosebita
importantd in comerful international contemporan. Perspectiva dezvoltarii
schimburilor comerciale externe si eficienta acestora sunt condifionate, printre
altele, si de modul in care vor fi folosite creditele in relatiile economice externe,
de limitarea riscurilor si de eliminarea fenomenelor negative care insotesc in
prezent creditarea externa.

Operatiunile de credit international sunt supuse unor riscuri:

1. Riscuri inerente — spectrul oricarui credit, cum ar fi:

- insolvabilitatea debitorului,

- Intirzierea platii,

- modificarea elementelor de cheltuieli contractual.

2. Riscuri valutare (de variatie a preturilor).

3. Riscuri necomerciale (masuri politice si reglementarile administrative).

Cele mai frecvente riscuri posibile este riscul valutar si cel de pret. Riscul
valutar apare in urma fluctuatiilor valutelor, fic in urma devalorizarilor suferite
de moneda contractuala (deprecierea ei). In urma unor deprecieri apare riscul din
partea creditorului de a nu-si recupera in intregime valoarea imprumutului, iar la
devalorizare apare riscul importatorului de a plati mai mult decat valoarea
creditului contractat.

Riscul de pret apare prin subestimarea pretului la export sau prin
acceptarea de preturi supraevaluate. Pentru evitarea sau micsorarea riscurilor
pot fi solutionate mai multe masuri:

1. Garantii — prevad asigurarea prin acoperirea riscului eventual cu
posibilitatea de despagubire a creditelor.

2. Asigurarea creditului — o masura complementara garantiei ce consta in
preluarea riscurilor de catre un asigurator in schimbul Incasdrii unei prime de la
asigurat.

Clauzele contractuale sunt incluse in contracte pentru apdrarea in cazul
pierderilor ce pot surveni operatiilor valutare sau de pref. Sporirea §i
amplificarea riscurilor din comertul exterior au determinat luarea de masuri
efective de sprijinire a comerfului respectiv prin intermediul asigurarii
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creditelor de export. in majoritatea tarilor au fost create organizatii sau institutii
prin care sa se realizeze asigurarea operatiunilor de export, precum:

 departamente in cadrul unor ministere (ex., Elvetia: Biroul pentru
Garantarea Creditelor de Export);

* societati pe actiuni cu capital de stat (ex., Franta: COFACE);

» organisme publice (ex., Italia: SACE);

* banci de tipul Eximbank (ex., SUA, Japonia s.a.).

Majoritatea acestor institutii asigura activitatea de comert exterior
impotriva riscurilor politice (riscuri de neplatd rezultand din restrictiile impuse
de autoritatile guvernamentale din tara debitorului), riscurilor de transfer al
sumelor datorate, riscurilor comerciale pe termen mediu si lung.

Produsele activitatii de asigurare a creditelor de export/import sunt
vandute sub forma politei globale, prin care se asigura riscurile pe termen scurt
pentru intreaga cifrd de afaceri a asiguratului si sub forma politei specifice,
prin care se asigurd riscurile pe termen mediu si lung pentru un singur
contract (la bunuri care sunt destinate investitiilor). Ambele tipuri de polite
acopera:

v' fie numai riscurile intervenite dupa livrarea marfurilor (postlivrare),

v fie atét riscurile postlivrare, cat si cele din perioada anterioara livrarii

(prelivrare).

Unele institutii de asigurare ofera si alte tipuri de produse tip asigurare.

Astfel, in Anglia, Departamentul de Garantare a Creditelor de Export
acorda asigurari impotriva pretentiilor nejustificate ale cumparatorilor,
impotriva fluctuatiei valutei in care se face plata contractului.

In Franta, COFACE acordi asigurdri pentru acoperirea riscurilor
valutare, asigurari suplimentare pentru garantii §i contragarantii, asigurari
pentru utilaje de constructii.

Majoritatea institutiilor care acorda asigurari privind comertul exterior isi
desfasoara activitatea:

- fie numai in numele si pe contul statului,

- fie atdt in numele si pe contul statului, cat si in nume si pe cont

propriu [4].
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trebari de autoevaluare:

. Ce reprezinta creditul international?
. Care este structura creditului international?

Descrieti functiile creditului international.

. Descrieti etapele de acordare a creditului international.
. Descrieti si analizati riscurile creditului international.
. Expuneti mecanismul acordarii, primirii, utilizarii §i rambursarii

creditelor .
Enumerati si descrieti costurile creditului international.
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Tema 7. LICHIDITATEA INTERNATIONALA.
DATORIA EXTERNA

7.1. Lichiditatea internationala: concept, structura, optimizare

7.2. Rezervele valutare internationale: structurd, scop, utilizare. Rolul pietei
internationale a aurului

7.3. Datoria externa: concept, indicatori, managementul datoriei externe

Obiective generale:

definirea conceptelor de lichiditate internationald, rezerva valutara
internationala;

cercetarea esentei si evolutia imprumuturilor publice externe;

analiza datelor privind datoriile externe ale Republicii Moldova;
analiza eficientei utilizarii imprumuturilor externe;

si estimarea consecinfelor corespunzatoare.

Concepte-cheie: lichiditate internationald, rezerva valutara, datorie externd,
grad de indatorare, rezerva valutara.

7.1. Lichiditatea internationali: concept, structura, optimizare

Lichiditatea internationala poate fi inteleasd in mai multe moduri in
contextul relatiilor economice internationale. In sens restrans, aceasta se refer la
capacitatea unei tiri de a finanta deficitul balantei de plati externe utilizdnd
rezervele valutare si alte active detinute de autoritatea monetard, cum ar fi banca
centrala [1].

In sens larg, lichiditatea internationali este posibilitatea tarii (sau a unui
grup de tari) de a asigura achitarea oportund a obligatiilor ei externe prin
mijloace acceptabile pentru creditor [4].

Din perspectiva economiei mondiale, lichiditatea valutara internationala
se refera la totalitatea surselor de finantare si creditare necesare pentru circulatia
platilor internationale. Aceasta depinde de disponibilitatea activelor de rezerva
internationale, esentiale pentru functionarea normald a sistemului valutar
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international. Lichiditatea internationald reflecta solvabilitatea externd a
anumitor tari sau regiuni, fiind sustinuta de rezervele valutare si de aur ale
statului.

Structura lichiditatii internationale include 1n sine urmatoarele
componente:

» Rezervele valutare oficiale ale tarii;

» Rezervele oficiale de aur;

» Pozitia de rezerva in FMI (tara-membru primeste un drept automat de

a fi creditata in valuta straina cu nu mai putin de 25% de la cota ei in
FMI);

» Conturile in DST.

Lichiditatea internationald reflectd nivelul de dezvoltare a economiei
nationale, gradul de participare a tarii la schimburile internationale, eficienta si
competitivitatea produselor pe pietele externe.

Lichiditatea internationala se exprima prin anumiti indicatori:

¢ lichiditatea internationald (L;) se apreciaza prin intermediul

raportului dintre rezervele internationale (Rvi) si masa monetara in
circulatie (My);

L =Rvlyy (®)

¢ lichiditatea internationald se exprimda pe baza raportului dintre
rezervele internationale si angajamentele la vedere si la termen ale
bancii centrale (Ayp);

L =RV, (©)

¢ lichiditatea internationald a unei tari se reflecta prin raportul dintre
rezervele internationale si deficitul balantei de plati externe (De);

L, =Rvi/ (10)
e

-----

¢ raportul cel mai sugestiv de exprimare a lichiditatii internationale a
unei tari il reprezintd cel dintre rezervele internationale si valoarea
importurilor (I);

L. = Rvi 11
i / Im ( )

Lichiditatea internationala poate fi evaluatd si in functie de perioada de
timp in care rezervele internationale ale unei tari pot acoperi importurile. Dacd o
tard poate acoperi importurile pentru o perioada de peste 6 luni folosind
rezervele internationale detinute de banca centrald, aceasta este considerata a
avea lichiditate internationali adecvati. In schimb, tirile ale ciror rezerve
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internationale acopera importurile pentru perioade mai scurte Intampina

Lichiditatea internationald poate sd se asigure prin acces pe pietele
internationale, iar rezervele sa reprezinte factorul de garantie.

Lichiditatea internationala indeplineste trei functii de baza:

v" mijloc de formare a rezervelor lichide,

v’ mijloc de plafi internationale (in general pentru finantarea deficitului

balantei de plati) si

v mijloc al interventiei valutare (de protejare a cursului de schimb al

monedei) [2].
oficiale de valuta si aur, adica rezervele de aur si valuta straina detinute de banca
centrala si alte autoritati financiare ale unet tari.

Fondurile cu lichiditate ridicatd trebuie plasate in institutii sigure, cu risc
minim, clasificate la nivel international ca avand un grad inalt de sigurantd. Din
acest motiv, fondurile Ministerului de Finante al Republicii Moldova nu sunt
considerate rezerve si sunt plasate In conturile bancilor centrale ale altor tari,
cum ar fi bancile centrale ale tarilor din Grupul GS8.

7.2. Rezervele valutare internationale: structura, scop, utilizare.
Rolul pietei internationale a aurului

IRV

active gestionate de autoritatea monetara a unei tari. Aceste rezerve sunt utilizate
pentru a echilibra balanta de plati externe si pentru a sustine cursul de schimb al
monedei nationale [1, 4].
Rezervele internationale ale unei tari se disting de alte mijloace de plata
internationale prin urmatoarele caracteristici:
v' Administrare: Sunt pastrate si gestionate de autoritatea monetard
(banca centrald) a tarii.
v" Echilibrare: Sunt destinate echilibrarii balantei de plati.
v" Sustinerea cursului de schimb: Contribuie la mentinerea cursului de
schimb 1n anumite limite si la protejarea monedei nationale.
v Garantarea solvabilitatii: Asigurd solvabilitatea tarii care solicita
finantare externd pentru acoperirea deficitului balantei de plati.
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v’ Valorificare temporari: Excedentele din balantele de plati pot fi
plasate temporar pentru a obtine resurse suplimentare [2].

In sfera rezervelor internationale se incadreazi: rezervele de valuta si in
alte active, drepturile speciale de tragere, euro, rezerva de aur si pozitia tarii la
Fondul Monetar International. Rezervele internationale se deosebesc de
»,acoperirea monetard” prin care erau garantate bancnotele emise de banca,
deoarece marimea lor nu mai depinde de masa banilor in circulatie.

Problemele de baza in relatiile financiar-valutare internationale pe care le
poate intdmpina un stat sunt exprimate prin problemele echilibrarii balantei de
plati externe, stabilitatii si intaririi monedei nationale si a cursului valutar. Pentru
favorizarea inlaturarii si rezolvarii acestor dificultdfi se constituie rezerva
internationala oficiald, la care se recurge in cazuri de urgentd ori in cazuri
imprevizibile.

Rezervele internationale oficiale sunt activele de rezerva detinute de
autoritatile monetare centrale, formate din mijloace de platd internationale
precum valute, devize, euro, DST, aur si pozitia creditoare fatda de FMI. Aceste
rezerve sunt utilizate pentru echilibrarea balantei de plati externe, sustinerea
monedei nationale, garantarea solvabilitatii externe a tarii si stingerea
obligatiilor externe in situatii speciale, dar nu pentru efectuarea platilor curente
catre strainatate [2].

Paralel cu rezervele oficiale exista surse externe care le inlocuiesc, astfel
se pot utiliza creditele furnizate de FMI, disponibilitatile din acordurile SWAP
dintre bancile centrale, imprumuturile interguvernamentale si cele acordate de
consortiile sau sindicatele bancare sau de pe europiete. Acordurile de credit
internationale care permit achizifii se rezerve valutare din surse oficiale si
particulare contribuie esential la imbunatatirea si asigurarea statului cu lichiditati
internationale [4].

In functie de gradul de lichiditate, rezerva internationald oficiala poate fi
clasificata n:

a) rezerve cu o lichiditate primara, compuse din valute;

b) rezerve cu o lichiditate secundara, cele usor transformabile, compuse
din active de titluri de credit exprimate in valute liber convertibile si
care pot fi transformate oricand si fara dificultati in valuta cash;

C) rezerve tertiare, compuse din active monetare ce necesitd un anumit
timp pentru a fi transformate in mijloace de plata lichide, cum sunt
investitiile in titluri de valoare nenegociabile, adicd care nu se
tranzactioneaza continuu la bursa de valori.
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In componenta rezervei internationale oficiale sunt active de rezerva
reale constituite din active de aur si active financiare de rezerva constituite din
valute, titluri de credit usor transformabile in valuta [2].

In functie de gradul de utilizare, rezerva internationald oficiald poate fi
clasificata n:

¢ active de rezerva considerate constante ce sunt plasate in strdindtate

pentru fructificare sub forma de hartii de valoare (obligatiuni, actiuni,
certificate de depozit etc.);

¢ active de rezerva considerate variabile, ce sunt mentinute lichide

pentru interventiille pe piata valutara cu scopul sustinerii monedei
nationale si pentru plati urgente. Sunt constituite din depuneri in cont:
a) la vedere,

b) pe termen foarte scurt,

C) pe termen scurt

si sunt pastrate in banca centrald sau in marile banci comerciale din
straindtate.

Exista trei motive distincte pentru a mentine rezervele valutare: motive
de tranzactii, motive de precautie si motive de portofoliu.

Rezervele valutare pot fi mentinute pentru o finantare viitoare a cererii de
devize a sectorului public sau privat. Aceasta utilizare a rezervelor valutare are o
importantd minora pentru statele inalt dezvoltate, care au acces liber la pietele de
credit internationale, insd pentru tarile in curs de dezvoltare aceasta are o
importantd considerabila. Majoritatea tarilor au un acces limitat la piata
internationala a creditului si carora le corespund venituri sau cheltuieli valutare
sezoniere. In aceste situatii finantarea deficitelor pe operatiunile curente, prin
imprumuturile externe, poate fi mai costisitoare decat finantarea din rezerve.
Motivele de mentinere a rezervelor valutare au o importantd mare atunci cand
tranzactiile valutare efectuate prin banca centrald au o pondere considerabila [2].

Rezervele de asemenea sunt mentinute pentru interven{ii pe piata
valutara. Deoarece volumul si timpul de cerere de valute de rezerva nu sunt
cunoscute, aceastd necesitate de mentinere a rezervelor corespunde necesitatii de
preintampinare a cererii de monedd. Pentru majoritatea tarilor aceasta cerinta de
mentinere a rezervelor se considerd cea mai importanta, in special pentru tarile
care au piete cu o circulatie libera a marfurilor si capitalului sau pentru tarile
care mentin cursul valutar fix.

Baza obtinerii si cresterii rezervelor valutare se afla in crearea unei
stabilitati economice §i politice interne §i se realizeazd in procesul activittii
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economice externe. Sursa principald de obtinere si crestere a rezervelor valutare
(pana la nivelul optim) este obtinerea unei balante de plati excedentare. Insi in
conditiile contemporane astfel de rezultate obtin un numar redus de tari, si
pentru echilibrarea balantei de plati, inclusiv pentru formarea rezervelor
valutare, se recurge la piata financiara internationala. Crearea rezervelor valutare
in acest mod permite crearea unui echilibru economic temporar si a unei
echilibrari temporare a balantei de plati externe, deoarece aceste rezerve sunt
create din Tmprumuturi externe care peste un anumit timp trebuie rambursate, fie
din resursele proprii, fie prin atragerea de noi imprumuturi [2].

Administrarea rezervelor valutare se efectueaza in dependenta de politica
economica a unei tari, in special in dependentd de politica comerciald, valutar-
monetara si financiard. Formarea rezervei internationale oficiale este direct
conditionata de relatiile economice internationale ale unui stat, marimea ei
depinde de politica comerciald promovata, de relatiile acestei tari cu organismele
financiar-monetare internationale.

Sursele de formare si directiile de utilizare a rezervelor valutare sunt
direct conditionate de rezultatul promovarii acestor politici, reflectat in balanta
de plati externe.

Rezerva internationala oficialda are un rol important in menfinerea
utilizarea rezervelor valutare in anumite situatii dificile si de urgentd, cand
stingerea obligatiunilor externe nu poate fi acoperita pe alte cai.

Este de mentionat cd rezerva internationala oficiald se foloseste pentru
stingerea obligatiunilor externe in anumite cazuri deosebite si nu pentru
efectuarea platilor curente catre strainatate, de asemeni in cazuri de urgenta ori
imprevizibile.

Deci, sursele principale de formare a rezervelor valutare sunt obtinerea
unei balante de plati externe excedentare si, de asemenea, accesul pe piata
internationala de credit.

Echilibrarea balantei de plati externe. Fiecare capitol sau articol al
balantei de plati externe poate fi: activ sau excedentar, cand incasdrile din
straindtate depasesc platile catre strdindtate; pasiv sau deficitar, cand Incasarile
sunt mai mici decat platile; sau echilibrat, cand incasarile sunt egale cu platile.
Excedentele si deficitele diferitelor articole se compenseaza reciproc, astfel ca
intreaga balanta de plati externe este din punct de vedere contabil perfect
echilibrata. Un deficit al schimburilor comerciale, cand platile pentru import
depasesc incasdrile din exportul de marfuri, poate fi compensat, total sau partial,
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fie prin excedente inregistrate in articolele de servicii §i venituri, de transferuri
unilaterale, fie prin miscari de capital. Dacd deficitul se mentine, el trebuie
acoperit fie prin apelarea la un imprumut extern, fie prin micsorarea
corespunzatoare a rezervelor valutare ale statului [1].

In urma operatiunilor cu rezervele valutare oficiale suma soldurilor
contului curent, contului de capital si financiar si a marimii modificarii
rezervelor trebuie sa constituie zero.

Interventiile pe piata valutara. Fluctuatiile cursului valutar reduc
bunastarea sociala, care implica introducerea unui curs valutar fix sau a unui
curs valutar care sa oscileze in anumite limite permise, pentru ca banca centrald
sa poata controla, influenta si sd fie susceptibild de a echilibra piata valutara, cel
putin pentru o perioada scurta.

Obtinerea stabilitatii cursului valutar al unei monede nationale este o
preocupare de baza in relatiile valutar-financiare internationale ale unui stat.
Cursul valutar este influentat de un sir de factori interni si externi, de naturd
economica, politica, monetard, sociala, psihologica etc., ce au loc in tarile ale
caror monede nationale intrd in tranzactiile de vanzare-cumparare. Folosirea
rezervei internationale oficiale pentru interventiile pe piata valutara, cu scopul
sustinerii cursului de schimb al monedei nationale, poate conduce la obtinerea
rezultatului dorit fiind in concordanta cu ceilalti factori principali ce influenteaza
cursul de schimb. In aceasti confruntare financiar-valutari a unui stat pentru
formarea si consolidarea rezervei internationale oficiale fiecare agregat valutar
se formeaza 1n mod diferit.

In prezent aurul indeplineste o singurd functie monetard, si anume —
functia de instrument de rezerva. Rezerva de aur se formeaza prin extragerea si
productia internd sau prin cumpdrare pe piatd. Operatiunile cu aurul de rezerva
se pot efectua doar intre institutii de reglare monetar-creditard ale diferitor tari
sau intre aceste institutii si organismele financiar-monetare internationale.

In legatura cu folosirea aurului ca activ de rezerva sunt diverse pozitii,
desi in practica nu sunt tentative de reducere a aurului din structura rezervelor
internationale. In anumite momente si circumstante, aurul nu poate fi inlocuit de
alte instrumente de rezerva, deoarece el este singurul component de rezerva ce
poseda valoare proprie reala i poate servi ca etalon monetar, acceptat ca mijloc
final de echilibrare a balantei de plati externe. FMI prevede ridicarea DST la
rangul de principal activ de rezerva si restrangerea rolului aurului in viitor pentru
utilizarea lui in aceasta functie. Adancirea instabilitatii si a caracterului
inflationist al sistemului monetar international face sa creasca si mai mult rolul
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aurului ca moneda universala reald, intareste functia sa de instrument de rezerva,
de garant al obligatiilor internationale [2].

7.3. Datoria externa: concept, indicatori, managementul datoriei
externe

Datoria externa reprezintd totalitatea imprumuturilor si creditelor
primite de o tara sau de agentii economici privati in cadrul relatiilor
internationale, precum si a altor obligatii financiare care rezultd din integrarea
economiei mondiale. Conform Legii Republicii Moldova ,,Privind datoria de stat
si garantiile de stat”, datoria de stat externd este o parte integranta a datoriei de
stat, reprezentand totalul sumelor principale ale tuturor obligatiilor directe
neonorate, contractate de Ministerul Finantelor in numele Republicii Moldova in
valuta straina [6].

Nu genereaza datorie externd:

* atragerea de investitii externe directe,

« ajutoarele financiare,

« creditele nerambursabile.

Creditele externe pot fi extrem de benefice pentru tarile debitoare, cu
conditia ca termenele de acordare sa nu fie impovaratoare (dobanda, perioada de
gratie, termen de rambursare etc.). Aceste credite, atunci cand sunt utilizate in
productie, ar trebui sd genereze surse financiare pentru rambursare, aducand
beneficii atat debitorului, cat si creditorului.

Pentru a fi eficiente, creditele trebuie si fie investite in sectoare
productive sau in infrastructura materiald care genereaza venituri, si nu in
consumul privat sau public, care nu produce venituri. In caz contrar, datoria
externa creste, iar sursele de rambursare devin insuficiente [2].

Criza datoriilor externe se poate manifesta prin diverse forme:

« Transfer invers de resurse financiare: Capitalul transferat de tarile in

curs de dezvoltare depaseste capitalul primit de acestea.

« Incetarea rambursirilor: Unele tiri inceteazd si-si ramburseze

datoriile externe.

* Cresterea arieratelor: Aparitia si cresterea volumului arieratelor din

cauza incapacitdtii de plata.
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cu alti
sunt:

» Apelul la alte surse de rambursare: Vanzarea unor intreprinderi

autohtone pentru a acoperi datoria externa (conversia datoriei externe
in active interne).

Indicatorii datoriei externe
Datoria externa nu se masoara doar in cifre absolute, ci trebuie corelata
indicatori pentru a obtine date relevante. Cei mai importanti indicatori

. Datoria externd totald raportata la incasarile din exportul de marfuri si

servicii (EDT/XGS).

. Gradul de indatorare: Raportul dintre totalul datoriei externe si

produsul national brut (EDT/GNP).

. Rata serviciului datoriei externe: Raportul dintre serviciul datoriei

externe si incasdrile anuale din exportul de bunuri si servicii
(TDS/XGS).

. Rata serviciului dobanzilor platite raportat la exportul de bunuri si

servicii (INT/XGS).

. Rata serviciului dobanzilor platite, raportat la produsul national brut

(INT/GNP).

. Valoarea rezervelor valutare raportate la valoarea importurilor de

bunuri si servicii (REZ/MGS), exprimata in luni.

. Raportul dintre datoria pe termen scurt si datoria externd totala (Short-

term/EDT).

. Ponderea datoriei concesionate in totalul datoriei externe (CD/EDT).
. Corelatia 1intre datoria multilaterald (credite ale organismelor

internationale) si totalul datoriei externe (multilateral/EDT).

Acesti indicatori sunt utilizati de Banca Mondiala, UNCTAD, FMI si de

alte organisme din sistemul ONU pentru a evidentia diferite aspecte ale

datoriilor externe ale unei tari sau unui grup de tari. Ei pot semnala necesitatea

unor masuri de usurare a situatiei in cazul tarilor supraindatorate [2].

Criza datoriilor externe nu avantajeaza nici pe debitori, nici pe creditori.

Solutionarea acesteia necesitd cateva directii principale de actiune:

a) Reducerea deficitului contului de plati curente: Aceasta este esentiald

pentru tarile in curs de dezvoltare. Masurile adoptate la Runda
Uruguay si de OMC sunt insuficiente pentru promovarea exportului
de marfuri industriale produse de aceste tari.

b) Anularea datoriilor externe ale statelor foarte putin dezvoltate: Pentru

tarile cu un PIB sub 500 dolari/locuitor, anularea datoriilor nu ar
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dezavantaja creditorii, care si-au recuperat deja o mare parte din
Creante prin provizioane si marje de risc.

c) Oprirea transferului invers de resurse financiare: Reducerea datoriei
externe si preluarea unei parti a acesteia in finantarea bugetard a
statelor creditoare ar ajuta la stoparea acestui fenomen.

d) Reducerea dobanzilor: Dobanzile fixe sau variabile, care sunt destul de
mari, constituie o povara grea pentru tarile debitoare.

e) Ajustarea economica si reducerea subdezvoltdrii economice: Acestea
trebuie sprijinite de tdrile dezvoltate si de organizatii internationale
precum ONU, FMI si Banca Mondiala.

f) Flexibilitate in gestionarea datoriilor externe: Clubul de la Paris si
Clubul de la Londra ar trebui sd fie mai flexibile in negocierile de
restructurare a datoriilor, oferind termene mai lungi si conditii de
dobanda mai avantajoase, precum si anularea unor dobanzi si datorii.

g) Crearea pietelor secundare ale creantelor: Vanzarea creantelor la cote
reduse pe piatd, inclusiv posibilitatea ca tarile debitoare sa le cumpere.

h) Conversia datoriei externe 1in active economice autohtone:
Transformarea creantelor din credite in investitii directe, care nu
greveaza datoria externa.

Aceste masuri ar putea contribui la solutionarea crizei datoriilor externe

si la stabilizarea economiilor afectate.

Datoria externa brutd a unei tari, la o anumitd data, reprezintd sinteza
generald a tuturor angajamentelor curente efective ale rezidentilor fatd de
nerezidenti, ce implicd plati de principal si /sau de dobanda de catre debitor.
Potrivit datelor Bancii Nationale, datoria externd a Moldovei in primul simestru
al anului 2024 este de 10,5 miliarde, ceea ce inseamna 4,2 mii pentru fiecare
locuitor al republicii [5, 6].
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ntrebari de autoevaluare:

Ce reprezintd lichiditatea internationald?

Care este structura lichiditatdtii internationale?

Expuneti indicatorii lichiditatatii internationale.

Descrieti functiile lichiditatatii internationale.

Descrieti etapele de formare si utilizare a rezervelor valutare.
Care sunt formele de manifestare a crizei datoriilor externe?
Enumerati indicatorii datoriei externe.
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Tema 8. INSTITUTIILE FINANCIAR-MONETARE
INTERNATIONALE. COLABORAREA REPUBLICII
MOLDOVA CU ORGANISMELE FINANCIAR-MONETARE
INTERNATIONALE

8.1. Fondul Monetar International

8.2. Grupul Bancii Mondiale

8.3. Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare
8.4. Banca Europeana de Investitii

8.5. Banca Reglementelor Internationale

Obiective generale:

argumentarea caracteristicilor sistemului financiar-monetar
contemporan;

expunerea principalelor argumente care au stat la baza infiintarii
structurilor financiar-monetare internationale;

identificarea rolului FMI, BIRD, OMC, BERD in promovarea reformelor

socioeconomice in tarile aflate in tranzitie la economia de piata;

estimarea §1 argumentarea evolutiei viitoare a institugiilor economice
regionale, europene etc.

Concepte-cheie: organisme internationale, FMI, BM, BERD, OMC, institutii
internationale, europene.

8.1. Fondul Monetar International

Fondul Monetar lInternational (FMI) este fondat pe baza hotararii
Conferintei internationale valutar-financiare, care a avut loc sub eghida ONU in
orasul Bretton-Woods (SUA) in iunie 1944. In conformitate cu Codul muncii
Fondului, activitatea lui trebuie sa fie indreptata la formarea conditiilor, relatiilor
valutare internationale, care contribuie la largirea comertului mondial si in asa
mod la dezvoltarea economici a unor tiri in parte. In legiturd cu aceasta, una
dintre cele mai prioritare probleme ale FMI este determinarea unei sisteme de
calcul multilaterale pe operatiile curente, inlaturarea diferitor feluri de limitari
valutare, punerea la dispozitie a imprumuturilor de termen scurt din cadrul
imprumuturilor de termen scurt tarilor cu un deficit de balanta de plati [1].
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Incepand cu mijlocul anilor '70, FMI a implementat mésuri suplimentare
pentru reglarea imprumuturilor internationale pe termen scurt. Organul de
conducere al FMI este Uniunea Guvernatorilor, care include ministrii de finante
si guvernatorii bancilor centrale ale tarilor membre. Sesiunea Uniunii se
desfasoara de obicei o data pe an.

Pentru deciziile importante privind functionarea Fondului, hotararile sunt
luate cu o majoritate de 85% din voturi. Aceste decizii includ reexaminarea
cotelor individuale, realizarea aurului FMI, emisiunea DST (Drepturi Speciale
de Tragere), si schimbarea numirului de lucratori in Directorat. in FMI nu se
aplicad principiul ,,0 tard — un vot”. Numdrul de voturi alocate fiecarei tari este
direct proportional cu cota-parte a capitalului introdus in FMI [1].

Resursele financiare ale FMI sunt alcdtuite din capitalul propriu, format
din contul cotizatiilor tarilor-membre, mijloace imprumutate si ,,drepturi speciale
de tragere” — o forma de unitate monetara creata artificial. Marimea cotizatiilor
individuale, adica a cotei, se determina luandu-se in considerare, pe langa toate
celelalte, venitul national, relatiile externe, rezervele de valuta si aur, stabilitatea
varsarilor de la export. Pentru a intra in FMI, 25% din cotizatii trebuie introduse
in forma de valuta convertibild, iar restul in moneda nationala. Cresterea rapida a
numarului tarilor-membre s-a inceput odata cu dezmembrarea coloniilor, iar pe
urma si a fostului lagar comunist.

Intrarea in FMI e stimulata si de situatia ca tarile cu un nivel mai scazut
al venitului la 1 cap de locuitor se pot folosi de resursele Fondului pe baza de
privilegii: procent mic de platd, termene mai lungi, creditarea speciala a tarilor
unde scade venitul national din cauze care nu depind de ele s.a. Nu mai putin
important este si afaptul ca filnd membru al FMI automat poti fi creditat de
Banca Internationala de Reconstructie si Dezvoltare. Tranzactiile cu FMI sunt
considerate de unii autori drept operatii de credit datoritd unor elemente care
amintesc de aceste operatii, cum ar fi dobanda si comisioanele procentuale [8].

Republica Moldova a devenit membra a FMI la 12 august 1992, fiind 169
la numar. Cota de subscriere a R.Moldova la FMI constituie 90 mil. DST (in
1998 — 123 mil. DST).

Fondul Monetar International este o institutie guvernamentald, care are
rolul de a coordona cooperarea monetara internationald, stabilitatea valorica a
monedelor, inlaturarea restrictiillor valutare stanjenitoare pentru comertul
exterior.

Accesul tarilor in FMI se face pe baza unor rezolutii de apartenenta
privind:
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obligativitatea participarii cu o cotd bdneasca (25% valuta
convertibila, 75% moneda nationald) revizuitd periodic;

stabilitatea paritatii in raport cu aurul si cu dolarul (ulterior aurul a
fost exclus);

modificarea cursului de schimb numai cu acordul FMI si numai
atunci cand se argumenteaza ca balanta de plati este puternic
dezechilibrata (ulterior aceasta conditie va fi frecvent incalcata);
acceptarea rolului care revine Consiliului  Guvernatorilor
(conducerea FMI), precum si a deciziilor luate prin vot ponderal,
corespunzator cotei de participare (desi obligativitatea acestor decizii
pentru guverne este relativa) [8].

Rolul FMI este relativ limitat atat de existenta unor organisme
internationale ulterior infiintate (OECD, CEE etc.), cat si de faptul ca deciziile
nu sunt impuse guvernelor care, deseori, nu au capacitatea de a le intelege si
doar conditionarea creditelor aduce guvernele la ,,sentimente mai bune”.

In pofida acestor limite, FMI contribuie la:

U

asigurarea unei relative ordini monetare, descurajand deprecierile
competitive, precum si abaterile nejustificate de la pretul stabilit
pentru uncia de aur sau de la cursul de schimb prestabilit;

acordarea de credite indeosebi pentru echilibrarea balantei de plati in
4 trange (prima automat, urmatoarele fiind conditionate de calitatea
si operativitatea aplicarii masurilor de politicA economica
reprezentand cota de participare, stipulate in asa-numitele acorduri
stand-by);

stabilitatea monetara prin existenta unei monede proprii (DST)
reprezentand o moneda de cont ,stabilizatoare” pentru evaluarile
diverselor operatiuni,

sprijinirea dezvoltdrii economice a diverselor tari prin acordarea de
asisten{d economica, supervizarea politicii economice, conditionarea
creditelor de performantele guvernelor solicitatoare.

8.2. Grupul Bancii Mondiale

Ca organism specializat al ONU, Banca Mondiald, alaturi de FMI,
sprijind din punct de vedere financiar eforturile de dezvoltare economico-sociala
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a tarilor in curs de dezvoltare prin canalizarea catre acestea a fondurilor
financiare mobilizate de la tarile dezvoltate [2].

Grupul Bancii Mondiale cuprinde, de fapt:

1) Banca Internationala de Reconstructiec si Dezvoltare si institutiile
sale care i se subordoneaza:

2) Asociatia Internationalda de Dezvoltare;

3) Societatea Financiari International;

4) Centrul International pentru Reglementarea Diferendelor referitoare
la investitii [5].

1. Banca Internationali de Reconstructie si Dezvoltare (BIRD) a fost
infiintata ca si FMI pe baza acordurilor incheiate la Conferinta Monetard si
Financiara a ONU de la Bretton-Woods, la 1 iulie 1945, si a inceput sa
functioneze de la data de 25 iunie 1946 prin lansarea subscriptiilor la capitalul
social.

Functiile specifice acestei institutii financiare constau in:

* acordarea sau garantarea de imprumuturi pe termen lung tarilor membre

pentru reconstructie si dezvoltare economico-sociala;

* acordarea ajutorului international pentru dezvoltare din partea unor tari

dezvoltate in favoarea tarilor in curs de dezvoltare;

» pregatirea de cadre superioare din tarile in curs de dezvoltare prin

intermediul unui institut propriu pentru dezvoltarea economica.

Potrivit statutului, Banca Internationalda de Reconstructie si Dezvoltare isi
formeaza capitalul in primul rand pe baza subscriptiilor tarilor membre.

Partea de capital social subscrisa de fiecare tara membra este stabilitda in
corelatie cu participarea financiara a acesteia la FMI (de ex., la 5.06.95 capitalul
social = 58846 mil. USD).

In afara cotei de 105 din subscrierile la capitalul social, fondurile Bancii
Internationale de Reconstructie si Dezvoltare se constituie In cea mai mare parte
din:

- emisiunea si vanzarea de obligatiuni §i bonuri bancare pe piata

financiara internationala si

- din credite pe termen scurt, mediu si lung.

A treia sursa de fonduri o constituie beneficiul net al Bancii provenit din
dobanzile si comisioanele incasate la Tmprumuturile acordate de Banca.

Principala destinatie a fondurilor mobilizate o reprezinta acordarea de
imprumuturi in valuta pe termen lung (15-20 de ani) pentru realizarea proiectelor
de investitii din tarile-membre.
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Acordarea acestor imprumuturi se face cu respectarea unor conditii
riguroase privind utilizarea si garantarea lor [3].

2. Asociatia Internationala pentru Dezvoltare (AID). Aceasta asociatie
isi desfagsoara activitatea din 1960 prin acordarea de credite pentru dezvoltarea
economicd in conditii avantajoase (perioada de garantie 10 ani, termen de
rambursare 50 de ani, nepurtatoare de dobanda) catre tarile in curs de dezvoltare
foarte sarace cu un produs national brut mai mic de 796 USD/pe an.

3. Societatea Financiara Internationald (SFI) functioneaza ca institutie
ce se subordoneaza Bancii Internationale de Reconstructie s1 Dezvoltare din anul
1956, avand ca obiectiv tot sprijinirea dezvoltdrii economice a tarilor in curs de
dezvoltare prin acordarea de imprumuturi $i prin realizarea de investitii directe
de capital industrial si financiar in sectorul particular al acestor tari. Legal si
financiar SFI este separatd de BIRD tinand de banca numai din punct de vedere
administrativ.

4. Banca Internationali de Colaborare Economica (BICE) si-a inceput
activitatea in anul 1964 in vederea realizarii urmatoarelor functii specifice:

- efectuarea decontarilor;

- creditarea operatiilor de comert exterior;

- efectuarea de operatiuni valutare.

Membrii fondatori sunt: Bulgaria, Cehoslovacia, Germania, Polonia,
Romania, Ungaria, CSI, adica tarile care la 22 octombrie 1963 au semnat
conventia decontdrilor §i organizarea Bancii Internationale de Colaborare
Economica, Tarile-membre ale CAER ulterior au aderat la BICE, in 1974 Cuba
siin 1977 Vietnam.

Participarea la aceasta Banca nu impiedica realizarea si dezvoltarea unor
relatii economico-financiare directe intre tarile membre sau intre acestea si alte
state sau organisme financiar-monetare internationale.

Fiecare tara-membra dispune de un singur vot, indiferent de cota de
participare, exercitat prin reprezentantul fiecarei tari membre in Consiliul Bancii,
organul suprem de conducere. BICE are sediul la Moscova.

Sursele BICE se formeaza din:

- contributia tarilor membre la capitalul statutar;

- prelevarile din beneficiu net al Bancii pentru capitalul de rezerva;

- fonduri speciale.

5. Centrul International pentru Reglementarea Diferendelor
referitoare la investitii (ICSID), a fost infiintat in temeiul Conventiei privind
solutionarea litigiilor referitoare la investitiile intre state si resortisanti ai
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celorlalte state, denumita si Conventia de la Washington, adoptata la 18 martie
1965 si intrata in vigoare pe 14 octombrie 1966. Consiliul administrativ cuprinde
cate un reprezentant al fiecarui stat contractant. Un supleant poate actiona in
calitate de reprezentant, daca titularul este absent sau este impiedicat sa participe
la o reuniune. in lipsa unei desemnari diferite, guvernatorul si guvernatorul
supleant ai Bancii, numiti de catre statul contractant, indeplinesc de drept
functiile respective de reprezentant si de supleant. Presedintele Bancii este de
drept presedinte al Consiliului administrativ (denumit mai departe presedinte),
fara a avea drept de vot. Daca el absenteaza sau este impiedicat sa-si exercite
atributiile, sau daca presedintia Bancii este vacanta, persoana care il inlocuieste
in cadrul Bancii indeplineste functia de presedinte al Consiliului administrativ.

8.3. Banca Europeana pentru Reconstructie si Dezvoltare

Banca Europeandi pentru Reconstructie si Dezvoltare (BERD) a fost
infiintata in 1991, dupa prabusirea comunismului in Europa, in scopul
consolidarii economiilor de piatd si a democratiilor in 29 de tari din Europa
Centrala pana in Asia Centrala. Banca este detinuta de 61 de tari si doua institutii
interguvernamentale (Comunitatea FEuropeana si Banca Europeana de
Investitii/BEI). Scopul institutiei este de a asista statele din Europa Centrala si
din Asia Centrald in dezvoltarea economiei de piatd. De asemenea, mandatul
atribuit BERD la infiintare stipuleaza faptul ca institutia va colabora doar cu
statele care adopta principii de guvernare democratice.

Tarile de operare ale BERD sunt: Albania, Armenia, Azerbaijan, Belarus,
Bosnia si Hertegovina, Bulgaria, Croatia, FYR-Macedonia, Estonia, Georgia,
Ungaria, Kazahstan, Republica Kéargaza, Letonia, Lituania, Moldova, Mongolia,
Polonia, Romania, Federatia Rusd, Serbia si Muntenegru, Slovacia, Slovenia,
Tadjikistan, Turkmenistan, Turcia, Ucraina, Ungaria, Uzbekistan.

In ultima perioada actionarii BERD au demarat un proces de reorientare
conceptuala, respectiv de extindere a spatiului de acoperire a operatiunilor
Bancii mandatat inifial cdtre regiunea Orientului Mijlociu si Africii de Nord, pe
de o parte, pe considerentul cad multe dintre tarile-{intd in care Banca a realizat
investitii au ajuns intr-o etapd de dezvoltare economicd multumitoare, care
permite reducerea sau chiar eliminarea sustinerii financiare, iar, pe de alta parte,
pe fondul evolutiilor politice si sociale din tarile vizate de reorientarea
investitionala.
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Cu ocazia reuniunii anuale a BERD (Astana — mai 2011), s-a propus
cresterea numarului de tari membre ale Bancii, acestea urmand a deveni in timp
state recipiente de asistentd financiard. Tema extinderii ariei de acoperire a
BERD este discutata si in cadrul altor formate multilaterale, precum G8 sau
G20.

BERD are un capital subscris de 29,8 miliarde euro (la sfarsitul anului
2021), cele mai semnificative contributii apartinand SUA — 10% din capital,
Japonei, Frantei, Germanei, Italei, Marii Britanii — fiecare cate 8,6%, Rusei — 4%
si Canadei — 3,4%. Soliditatea financiarda a Bancii este demonstrata si de
calificativul acordat de principalele agentii internationale de rating: AAA de la
Standard & Poor’s si Aaa de la Moody' [6].

BERD este cel mai mare investitor institutional in regiunea acoperita si,
totodata, mobilizeaza, pe langd propriile finantari, investitii strdine directe
semnificative. Forul cel mai inalt de decizie in cadrul Bancii este Consiliului
Guvernatorilor, in cadrul caruia fiecare tara membra are desemnat un
guvernator, de obicei ministrul de finante. Consiliul Guvernatorilor delega
majoritatea puterilor Consiliului Director, care este responsabil de directia
strategica a BERD. Presedintele este ales de Consiliul Guvernatorilor si este
reprezentantul legal al BERD. In prezent, presedinte al BERD este Odile
Renaud-Besso (frantiuzoaica), instalata oficial in functie la 2 noiembrie 2020.

8.4. Banca Europeana de Investitii

Banca Europeand de Investitii (in engleza: European Investment Bank;
in francezd: Banque Européenne d'Investissement) este institutia financiard a
Uniunii Europene, infiintata in 1958 prin Tratatul de la Roma, ce se implica,
alaturi de alte institutii bancare, in finantarea programelor de investitii care sunt
conforme cu obiectivele economice stabilite de UE si care servesc intereselor
europene comune. Are sediul in Luxemburg. Banca Europeana de Investitii
(BEI) este un institut de finantare al Uniunii Europene. Prin promovarea unei
dezvoltari echilibrate a intregului spatiu comunitar BEI contribuie la coeziunea
economica, sociald si teritoriald a UE [6].

Banca Europeana de Investitii acordd finantdri pe termen lung pentru
proiecte, garantii si consiliere in vederea promovdrii obiectivelor Uniunii
Europene. BEI sprijind proiecte atat in cadrul UE, cét si in afara UE. Actionarii
Béncii sunt statele membre ale UE. BEI este actionarul majoritar al Fondului
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European de Investitii (FEI), aceste doud organizatii constituind impreuna
Grupul BELI.

BEI, ai carei actionari sunt cele 28 de state membre ale UE, este condusa
de Consiliul Guvernatorilor, alcdtuit din cei 28 de ministri de finante. BEI are
personalitate juridicd si autonomie financiard, avand rolul de a prelua finantarea
pe termen lung a unor proiecte concrete, a caror viabilitate economica tehnica,
ecologica si financiard este garantatd. Resursele necesare pentru acordarea
imprumuturilor provin in mare parte din obligatiuni plasate pe pietele de capital;
BEI dispune insi si de resurse proprii. in perioada 1994-1999 activititile BEI
S-au axat in mare parte pe urmadtoarele sectoare: transporturi, telecomunicatii,
energie, apd, invatamant.

In urma apelului lansat de Consiliul European la Lisabona pentru
sprijinirea mai puternicd a IMM-urilor s-a infiintat Grupul bancar BEI, alcatuit
din BEI si Fondul European de Investitii, cu scopul cresterii competitivitatii
economiei europene. In cadrul initiativei ,,Inovatia 2000” Banca promoveazi
spiritul antreprenorial si inventiv si dezvoltarea resurselor umane cu credite pe
termen mediu acordate IMM-urilor, garantii bancare si disponibilizarea
capitalului de risc. In afara de UE Banca sustine strategiile de aderare ale tarilor
candidate si ale celor din vestul Peninsulei Balcanice.

Banca aplicd de asemenea aspectele de natura financiara prevazute in
tratatele incheiate in cadrul politicii europene de colaborare cu tarile in curs de
dezvoltare. In acest context, Banca desfasoara activitati in spatiul mediteranean
si in tarile din Africa, Caraibe si Pacific (statele ACP).

8.5. Banca Reglementelor Internationale

Banca Reglementelor Internationale (BRI), denumitd si Banca de
Decontari Internationale (BDI), este o institutie bancard centrald care oferad
servicii specializate bancilor centrale din intreaga lume. Banca Reglementelor
Internationale este o organizatie internationald de banci centrale care
»,promoveaza cooperarea monetard si financiard internationald si serveste ca o
banca pentru bancile centrale”. Fiind o institutie internationald, aceasta nu
raspunde in fata niciunui guvern national unic [2].

Banca Reglementelor Internationale {isi desfdsoard activitatea prin
intermediul subcomitetelor si prin adunarea generald anuald a tuturor bancilor
membre. Aceasta oferd, de asemenea, servicii bancare, dar numai bancilor
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centrale si altor organizatii internationale. Ea are sediul la Basel, in Elvetia,
avand reprezentante in Hong Kong si Ciudad de Mexico.

Banca a fost fondata printr-un acord interguvernamental in 1930 de catre
familia Rothschild, statele fondatoare fiind Germania, Belgia, Franta, Marea
Britanie, Italia, Japonia si Elvetia.

Banca a fost initial destinatd sa faciliteze despagubirile impuse
Germaniei prin Tratatul de la Versailles, dupa Primul Razboi Mondial.

Aceasta este o institutie financiard internationald infiintatd pentru a

gestiona datoriile Germaniei din Primul Razboi Mondial cétre alte tari europene.
Institutia actioneaza ca mandatar al tarilor beneficiare si promoveaza cooperarea
intre bancile centrale si alte institutii financiare internationale pentru a asigura
stabilitatea sistemului financiar si monetar global. Fondatd in 1930 conform
planului ,,Young”, care prevedea plata despagubirilor de razboi de catre
Germania, Banca si-a redirectionat rapid activitatea catre cooperarea intre
bancile centrale. Functioneazd ca un forum pentru promovarea si facilitarea
proceselor decizionale la nivelul bancilor centrale, ofera finantare bancilor
centrale in perioade de crizd si este un centru important de cercetare economica
si financiara [7].

Institutia are sediul la Basel, Elvetia, si este cea mai veche institutie
financiard din lume, continuand sa joace un rol esential in promovarea cooperarii
intre bancile centrale. Fondatorii sdi au fost bancile centrale din Belgia, Franta,
Germania, Italia, Anglia si un grup de banci americane. In prezent, BRI include
55 de banci centrale din diverse tari, printre care Algeria, Argentina, Australia,
Austria, Belgia, Bosnia-Hertegovina, Brazilia, Bulgaria, Canada, Chile, China,
Croatia, Cehia, Danemarca, Estonia, Finlanda, Franta, Germania, Grecia, Hong
Kong, Ungaria, Islanda, India, Indonezia, Irlanda, Israel, Italia, Japonia, Coreea,
Letonia, Lituania, Macedonia, Malaysia, Mexic, Olanda, Noua Zeelanda,
Norvegia, Filipine, Polonia, Portugalia, Romania, Rusia, Arabia Saudita,
Singapore, Slovacia, Slovenia, Africa de Sud, Spania, Suedia, Elvetia,
Thailanda, Turcia, Marea Britanie, SUA si Banca Centrala Europeana.

Structura de conducere a BRI include:

1. Adunarea Generala: Fiecare tarad este reprezentatd de un delegat, iar
puterea de vot este proportionald cu numarul de actiuni detinute de
fiecare bancd centrala. La intdlnirea anuald se discutd deciziile
principale adoptate de bancile centrale membre, distribuirea profitului
si aprobarea bugetului bancii.
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2. Consiliul Director: Compus din 17 membri, dintre care 6 sunt
directori din oficiu (guvernatorii bancilor centrale din Belgia, Franta,
Germania, Italia, Marea Britanie si SUA). Consiliul se intruneste de
cel putin 6 ori pe an si primeste rapoarte de la Consiliul de
Administratie privind operatiunile administrative si financiare.

3. Consiliul de Administratie: Include trei departamente: Secretariatul
General, Departamentul Economic si Monetar si Departamentul
Bancar.

Guvernatorii bancilor centrale din Belgia, Canada, Franta, Germania,

Italia, Japonia, Olanda, Suedia, Elvetia, Marea Britanie si SUA au creat o serie
de comitete permanente pentru a studia diverse probleme si a elabora practici
privind functionarea si arhitectura pietelor financiare internationale, cum ar fi
Comitetul de Piatda (1962), Comitetul Sistemului Financiar Global (1971),
Comitetul de la Basel privind Supravegherea Bancara (1974) si Comitetul
privind Sistemele de Plati si Decontari (1990).

Capitalul BRI poate fi majorat sau redus la propunerea Consiliului de
Administratie, iar bancile centrale ale tarilor fondatoare sau din alte centre
financiare au dreptul sa subscrie sau sd asigure subscrierea in sume egale.
Activitatea actualda a BRI include operatiuni bancare obisnuite, cum ar fi
primirea si constituirea de depozite in valute si aur, acordarea de credite,
cumpdrarea si vanzarea de active financiare in nume propriu sau al membrilor
actionari, §i actioneazd ca banca mandatard in mobilizarea creditelor
guvernamentale internationale.

BRI desfasoard diverse operatiuni, inclusiv cumpararea si vanzarea de
aur pentru contul propriu sau al bancilor centrale, pastrarea aurului pentru
bancile centrale, acordarea de Tmprumuturi garantate cu aur, scrisori de schimb
si efecte negociabile cu scadentd redusa. De asemenea, BRI cumpéra si vinde
cambii, cecuri si alte efecte cu scadenta mica, valute si titluri negociabile pentru
contul propriu sau al bancilor centrale. Banca deschide conturi curente si la
termen pentru bancile centrale si primeste depozite de la acestea. In plus, BRI
actioneaza ca agent sau corespondent pentru orice bancd centrald si incheie
acorduri pentru a actiona ca mandatar sau agent in reglementarile internationale.

Incepand cu 1974, sub auspiciile BRI au fost stabilite o serie de acorduri
cunoscute sub numele de Acordurile de la Basel, care reglementeaza standardele
de supraveghere bancard si dimensionarea adecvatd a capitalului bancilor
comerciale. Printre acestea se numara Concordatul de la Basel (1974, 1975,
1983) si Acordul de la Basel (1988, 1990, 1992, 1996, 2006). Acordul de la
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Basel din 1988 (cu modificarile ulterioare) a stabilit standardele de capital,
inclusiv definirea capitalului de bazd (capital social, rezerve obligatorii) si a
capitalului suplimentar (rezerve din reevaludri, alte rezerve, provizioane
generale, imprumuturi pe termen lung).

De asemenea, au fost stabilite ponderile de risc pentru diferite tipuri de
active: 0% pentru risc nul (rezerve, titluri de stat), 20% pentru risc minim
(depozite interbancare, obligatiuni guvernamentale), 50% pentru risc mediu
(obligatiuni municipale, credite ipotecare) si 100% pentru risc mare (titluri de
valoare, credite). Indicatorul de adecvare a capitalului prevede ca raportul dintre
capitalul bancii si suma activelor ponderate in functie de risc trebuie sa fie de cel
putin 8%.
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intrebiri de autoevaluare:

1. Unde si 1n ce an este fondat FMI?

2. Care este organul de conducere al FMI?
3. La ce contribuie FMI?
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. Ce cuprinde Grupul Bancii Mondiale ?

. Care este istoria aparitiei Bancii Europene pentru Reconstructie si
Dezvoltare (BERD)?

. Care sunt actionarii Bancii Europene de Investitii (BEI)?

. Cine sunt fondatorii Bancii Reglementelor Internationale (BRI)?
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