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PRELIMINARII

Relatiile economice internationale se desfasoara sub forma unor schimburi de marfuri si servicii intre
firme situate in state diferite sau chiar intre state ca atare. Orice schimb de bunuri sau utilitati presupune un
proces de transfer de proprietate care se face, de regula, contra unei alte utilitati, dar, de cele mai multe ori,
contra unei marfi universal variabile — banii, monede in circulatie si garantie internationald. Pe aceasta cale,
intre economiile nationale se creeaza raporturi banesti, ca urmare a participarii la circuitul economic mondial,
care asigura o anumita distribuire si chiar redistribuire a produsului mondial de bunuri si servicii — denumite
generic relatii valutar financiare.

Principalul obiectiv al unitatii de curs ,,Relatii valutar financiare internationale” il reprezinta
caracteristica continutului si a directiilor principale privind:

»  examinarea relatiilor valutare si decontarilor internationale in ansamblul relatiilor economice;

» cunoasterea bazei legislative si normative cu cercetarea structurii i principiilor de operatiuni valutar —
financiare si de decontari internationale;

» analiza cooperarii operatiunilor valutar — financiare la nivel national cat si la nivel mondial.

Prezenta programa analiticd este un instrument de lucru care se adreseazd profesorilor ce duc ore la
unitatea de curs ,,Relayii valutar financiare internationale”, fiind conceput in asa fel, incat sa le permita:

- orientarea elevilor in cunoasterca si alplicarea prin lectii practice, in cunostinta de cauza, la
concepte si practici bazate pe prognoze si predictii;

- orientarea propriei activitati spre conceperea si realizarea unor situatii de invatare, vizand formarea
la elevi a competentelor specifice domeniului;

- manifestarea creativitatii didactice in adecvarea demersurilor didactice la particularitatile elevilor
cu care lucreaza.

Sugestiile metodologice au 1n vedere deplasarea accentului de pe continuturi pe competente.

Unitatea de curs ,,Relafii valutar financiare internationale”, avand un caracter aplicativ, presupune
accentuarea dimensiunii actionare in forma personalitatii elevului.

Centrarea pe elev ca subiect al activitatii instructiv educative si orientarea acestuia spre formarea
competentelor specifice presupun respectarea unor exigente ale Invatarii durabile, prin care:

Utilizarea unor metode active (de exemplu: invatarea prin descoperire, invatare problematizata, invatare prin
cooperare, simularea, jocul de roluri), care pot contribui la dezvoltarea receptivitatii si capacitatii de
abordare rationald a problemelor economice, personale si publice, in contextul unui mediu economic, social
si cultural, complex si dinamic;

Realizarea unor observatii, studii de caz, elaborarea unor sondaje cu analize respective atat individual cat si in
grup, pentru exersarea competentelor de prognoza, utilizarea calculatorului

(a softului educational si internetului) in exercitii de stimulare a deruldrii, monitorizarii si evaluarii

rezultatelor care pot apropria procesul de predare — invatare — evaluare in realitatea economica;

Operarea cu diferite alternative explicative in interpretarea unor fapte, fenomene, procese economice care pot
contribui la dezvoltarea unui comportament competitiv si rational in utilizarea resurselor proprii;

Unitatea de curs ,,Relafii valutar financiare internationale’este prevazuta in planul cadru de
invatamant pentru colegiu, la anul III, pentru elevii de la secialitatea “Contabilitate”, beneficiind de un buget
de timp: doud perechi pe saptamana de contact direct (60 ore) si de 24 ore pentru contact indirect.

Elementele de noutate sunt legate de urmatoarele aspecte:

- Orientarea catre latura pragmaticd a aplicarii programei analitice: corelarea dintre unitatile de

continut si competentele specifice, permite profesorului sa realizeze conexiunea explicita intre ceea ce
se Tnvatd si scopul pentru care se invatd, corelatia propusa are in vedere posibilitatea ca o anumita



competentd specificd sa poatd fi atinsd prin diferite unitafi de continut, neexistind o corespondenta
biunivoca Intre acestea;

- Recomandarea unor valori si atitudini care sa completeze dimensiunea cognitivd a invatarii cu cea
afectiv-atitudinala si morala, din perspectiva finalitatilor educatiei;

- Includerea unor sugestii metodologice care sa orienteze spre modalitati didactice concrete de utilizare a
programei in proiectarea si realizarea activitatilor de predare - invatare - evaluare.

Metodologia relatiilor valutar-financiare in cadrul acestui curs este strict necesara pentru disciplinele
de profil, precum si pentru price cercetare economicd, in general. Disciplina datd urmareste dezvoltarea la
elevi a competentelor, care sd le permita valorificarea eficientd a propriilor predictii $i prognoze, si in
perspectiva analiza rationala a unei decizii, in privinta gestionarii propriei afaceri si de analiza a evolutiei
modificarilor din domeniul valutar si financiar pe plan international.

Programa reprezintd un model de studiu modular care contribuie la formarea la elevi a unei viziuni
complexe despre relatiile valutar - financiare ce stau la baza dezvoltarii entitatii pe plan international.

In acest context se contureazd urmitoarele principii ce contribuie la eficientizarea demersului
educational la unitatea de curs ,,Relatii valutar financiare internationale”.

* Principiul abordarii modulare a disciplinei - structura continutului intr-o viziune modulara,

urmarindu-se dezvoltarea competentelor de investigatie a modificarilor valutare pe plan international.

* Principiul perspectivei integrarii profesionale, presupune - saturarea activitatilor educationale cu
situatii de problema, care contribuie la ghidarea elevilor in formarea profesionala.

* Principiul contarii activitatii/demersului didactic pe elev — adaptarea unui demers de invatare
de actionare, originalitatea si creativitatea, realizdnd activitdtile In ritm propriu, o Principiul
functionarii/utilitatii sociale a procesului didactic, presupune elaborarea unor situatii de problema,
rezolvarea carora contribuie la autoactualizare.

* Principiul lateralizarii echilibrate a informatiei, presupune propunerea uimi set de sarcini didactice
pentru dezvoltarea echilibrata a emisferelor cerebrale.

* Principiul corelatiei interdisciplinare, presupune abordarea unui demers didactic interdisciplinar cu
microeconomia, macroeconomia, informatica, matematica, contabilitatea etc., care motiveaza si
conditioneaza caracterul sistemic al invatarii.

Programa unitatii de curs ,,Relatii valutar financiarei internationale” este astfel conceputd Incat sa
permitd profesorilor libertatea de a-si elabora o strategie eficientd de proiectare/organizare a demersului
educational in vederea formarii la elevi a unor valori si atitudini in contextul cerinfelor societatii
contemporane.



Unitatea de continut 1: CONTINUTUL SI ROLUL RELATIILOR VALUTAR-FINANCIARE
INTERNATIONALE (RVFI)

1. Obiectul si metoda stiintifica de studiu.
2. Relatiile valutar-financiare internationale: notiune, continut, structura, functii.

3. Elementele si evolutia sistemului valutar — financiar international: Sistemele valutare internationale
de la Paris, Genova, Bretton Woods, Jamaica.

4. Sistemul Monetar European: evolutie, principii de functionare.
5. Institutiile monetare si de credit internationale.

1.1 Obiectul si metoda stiintifica de studiu.

Relatiile valutar-financiare internationale reflecta raporturile de schimb si de transfer de creanta care
se exprimad si se deruleaza pin intermediul valutelor si altor mijloace de platd internationale in vederea
dezvoltarii economice a fiecarei tari, a realizarii schimburilor si a cooperarii internationale.

Grupate sistematic, tranzactiile economico-financiare se pot prezenta in trei categorii, fiecarei dintre
care le corespund si anumite tipuri de operatiuni si anume:

Prima categorie include schimbul de marfuri respectiv, operatiile comerciale, dintre care cea mai mare
parte — operatiile de export si import,

Categoria a doua cuprinde schimburile de servicii, deci, include operatiile necomerciale ce {in de
prestarea serviciilor legate de schimbul de marfuri, turism, intretinerea reprezentantelor diplomatice etc.

A treia categorie se refera la schimburile de capital, carora le corespund operatiile financiare, care sunt
caracterizate de existenta unei durate de timp in care au loc aceste schimburi si se Tmpart in trei componente:

v’ operatiuni pe termen scurt (plasiri pe termen scurt cu dobanda inaltd). In cele mai dese cazuri

acestea au caracter speculativ si sumele de bani circula in cautarea pietelor monetare cu cel mai
ridicat nivel al dobanzilor;

v’ operatiuni pe termen mediu;

v' operatiuni pe termen lung (plasari de capital in scopul obtinerii unor profituri).

In cadrul operatiunilor pe termen mediu si lung, creditele sunt acordate sau primite de citre
organismele financiare internationale si ele fac parte din categoria imprumuturilor internationale. In aceasta
categorie - schimburile de capital - se includ si investitiile directe de capital (investitii efectuate prin credite
materializate in moneda), respectiv finantarea sau cumpararea de unitati economice in strainatate.

Activitatea economicd internationald este prezentd in domeniul — productiei, repartitei, schimbului si
consumului cu specificul pe care il impune contextul international de desfasurare.

Continutul activitdfii economice internationale, legitatile de desfasurare, in special, in domeniul
repartitiel financiare si de credit si a circulatiei monetare reprezinta obiectul de studiu al RVFI (relatiilor
valutar-financiare internationale).

1.2. Relatiile valutar-financiare internationale: notiune, continut, structura, functii.

Economia internationala este formata din totalitatea economiilor nationale legate intre ele printr-un
sistem de relatii economice internationale generate de participarea statelor la diviziunea internationald a
muncii.

Piata mondiala — componenta de bazd a economiei internationale — reprezintd un sistem interdependent
de segmente economice internationale in cadrul cdrora actioneaza mecanismele economice internationale pe
baza unor reguli si norme adoptate de institutiile economico-financiare sau uzante internationale.



Odata cu dinamica crescanda a pietei mondiale, respectiv a segmentelor ei: a comertului mondial cu
marfuri, comertului international cu servicii (numit §i comert invizibil), tranzactiilor valutare, investitiilor
internationale, creditului international, in cadrul carora se deruleaza diferite circuite ale fluxului valutar-
financiar international, cunosc o dimensiune deosebit de mare si relatiile valutar-financiare internationale.

Astfel, in economia mondialad s-a constituit si se dezvolta un sistem monetar international format din
urmatoarele elemente componente:

a) relatiile valutar-financiare internationale;

b) mecanismele valutar-financiare internationale;

¢) norme, reglementari §i uzante valutar-financiare internationale;

d) institutii bancar-financiare internationale.

Aceste componente specifice sistemului monetar international s-au format in decursul unei perioade
indelungate.

In modul prezentat primul element component al sistemului monetar international il reprezinta relatiile
valutar-financiare internationale, care reprezintd un complex de relatii privite ca fluxuri valutar-financiare
internationale si la cuantificare apare urmatoarea structura:

1. Relatiile monetare (valutare) internationale se bazeaza pe o serie de monede nationale convertibile si
credibile, precum si pe unele monede internationale, in primul rand, DST si euro.

2. Relatiile financiare internationale constau in alocarea definitiva (investitii, ajutoare) si pe termen
lung de fonduri banesti mobilizate din depozite bancare, utilizarea de resurse disponibile ale diferitelor
organisme nationale (case de economii, de pensii, fonduri mutuale, societati de asigurari) si internationale
(Banca Mondiala, FMI, BERD etc.).

3. Relatiile de credit internationale reprezintd imprumuturile comerciale si financiare care constituie
suportul banesc al tranzactiilor comerciale si de cooperare economica internationala. 4. Relatiile de plati si
garantii internationale se bazeaza pe sistemul valutar international, ele, asigurd derularea schimburilor
economice internationale sub cele mai diferite forme (comerciale, servicii, credite, investitii), utilizand
tehnici de platd si garantare a platii consacrate in relatiile economice internationale (titluri de credite,
acreditive, incaso-uri, ordine de plata, scrisori de garantie bancara etc.).

1.3. Sistemul valutar financiar international si evolutia lui.

Sistemul valutar-financiar international - este ansamblul relatiilor economice, legate de functionarea
banilor ca bani mondiali. Banii mondiali deservesc comertul cu bunuri §i servicii, asigurd migrarea
capitalului si transferarea veniturilor, oferirea creditelor si subsidiilor s.a.

Partile componente ale sistemului valutar-financiar international pot fi considerate:

Cursurile valutare si paritatile valutare;

Formele achitarilor internationale;

Regimurile pietelor valutare internationale si a pietelor aurului;

Statutul organismelor internationale care reguleaza relatiile valutar-financiare internationale
(Fondul Monetar International, Banca Mondiala s.a.)

Scopul de baza a sistemului valutar-financiar international este de a asigura achitarile dintre tarile care

YV VV VYV

participa la relatiile economice internationale si reglarea balantelor lor de plati. Istoric aceastd problema se
rezolva in primul rdnd prin dirijarea colectivd interstatald a dinamicii §i nivelului cursurilor valutare a
unitatilor monetare nationale.

Primul sistem valutar-financiar international s-a format neconditionat in sec.XIX, dupa revolutia
industriala bazatd pe monomonetarismul de aur sub forma standardului de aur. Juridic ea a fost infiintata prin
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intermediul unui acord interstatal la conferinta din Paris din 1867, unde aurul a fost recunoscut ca forma
unicd a banilor din lume. In conditiile in care aurul indeplinea toate functiile banilor, sistemele - atat cel
national cét si mondial - monetar si valutar 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-0 cantitate de aur fin pus la baza
unitatii monetare.

Conditiile ce trebuiau indeplinite de acest etalon erau sa fie cat mai stabil si cu valoare unanim
recunoscutd pe piata mondiald. Deci pentru un timp etalonul a fost aurul (monede sau lingouri), apoi a urmat
etalonul aur devize, sau o altd moneda de referintd cotata bine pe piata internationala.

Este caracteristic faptul ca 1n acea perioada achitarile intre state erau efectuate prin itermediul tratelor
(cambii transferabile), care erau emise in valutd ntionala, de obicei a Marii Britanii. Lira sterlind juca un rol
de frunte in lume deoarece pe parcursul anilor 1815-1914 continutul sau de aur nu s-a modificat, ca de altfel
si cel al francului francez.

Pe parcursul primului razboi mondial criza sitemului vechi era inevitabila, ea fiind conditionata si de
situatia grava din timpul si de dupa razboi. A fost stabilit standardul aur devize bazat pe aur si pe valutele de
baza care puteau fi schimbate Tn aur. Valuta folosita pentru achitdrile interstatale se numea devize.

Al doilea sistem valutar-financiar international a fost juridic formulat prin acordul interstatal din
1922, la conferinta economica internationald din Genova. Sistemul valutar-financiar international de la
Genova functiona in baza catorva principii:

» baza lui erau aurul si devizele; s-a pastrat paritatea de aur;

» s-areconstituit regimul cursurilor libere flotante;

» regularile valutare se efectuau prin intermediul unei politici valutare active, conferinte
internationale.

In anii 1922-1928 a fost atinsi o stabilitate valutara relativa. Dar punctele slabe erau prea evidente,
printre care:

e procesul de stabilizare a valutelor s-a extins pe citiva ani, cec a fost o premiza pentru razboaiele valutare;

e in locul sdandardului de aur moneda s-au introdus forme prescurtate a monometalismului de aur in
sistemele valutare si monetare;

e metodele stabilizarii valutare au fost necorespunzatoare, devalorizarea fiind dezastruoasa pentru
economiile majoritdtii tarilor, cu exceptia Marii Britanii unde a avut loc o revalorizare; stabilizarea
valutelor a avut loc prin intermediul creditelor sraine si respectiv a unor conditii dezavantajoase. Pentru
aceasta perioadad este caracteristicd cresterea potentialului economico-valutar a SUA pe plan mondial
care devine centru financiar cu sediul la New York, se transforma din debitor in creditor si a carei
rezerve de aur oficiale erau cele mai mari.

Stabilizarea valutara a fost distrusa de criza mondiala din anii 1930. Valorile paritare s-au dovedit a nu
fi practice, deoarece erau prea rigide in timp, se modificau la intervale de timp mari, iar valoarea reala a
monedelor varia mai repede, de cele mai multe ori fiind mari diferente dintre acestea. Au fost incercari
multiple in ceea ce priveste valoarea paritara, dar in final s-a constatat ca valorile paritare nu au nici o
utilitate, Intrucat prin aceste modificari nu faceau decat sa fie In urma variatiei valorilor pe piata mondiala, iar
in cazuri de crizd nu mai aveau nici o Tnsemnatate.

Cel de-al treilea sistem valutar-financiar international a fost infiintat la conferinta ONU de la Bretton
Woods. In 1944 natiunile majore aliate s-au intalnit la Bretton Woods pentru a proiecta un mecanism de
restabilire a economiilor tarilor distruse in urma celui de-al doilea rdzboi mondial. Ei au creat o noua
arhitectura financiara internationald, bazata pe regimul cursului de schimb valutar fixat si pe convertibilitatea
dolarului american cu aurul. Acest sistem a fost primul care se baza pe un acord semnat de statele importante
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pe plan mondial. Din acel moment sfera valutard internationald a devenit obiectul de regularizare a
guvernelor aproape tuturor tarilor din lume.
Principiile de baza ale sistemului valutar-financiar de la Bretton Woods au fost:
» Fiecare tara care a participat la conferinta de la Bretton Woods era obligata sa stabileasca continutul
in aur si dolari SUA a unitafii sale monetare, astfel fixand paritatea valutara dintre valuta sa si a

celorlalte tari;

» Fiecare tara se obliga sa mentina cursul valutei sale neschimbat fata de orice alta valuta. Cursurile de
piata a valutelor nu trebuiau sa devieze de la paritatile fixate in aur sau dolari SUA mai mul de 1%
intr-o directie sau alta. Devalorizarea cu mai mult de 10% se permitea doar cu acordul FMI;

» In calitate de moneda internationald, la nivel cu aurul, era considerat dolarul SUA;

» Trezoreria SUA se obliga sa schimbe dolarii bancilor ceentrale ale altor tari in aur, 35 dolari pentru
31,1 grame de aur;

» Pentru prima data s-au creat organismele valutar-financiare internationale - Fondul Monetar
International (FMI) si Banca Internationald pentru Reconstructie si Dezvoltare (BIRD).

Sistemul de la Bretton Wood a activat fara modificari din 1945 pana in 1970, iar unele elemente ele ei
S-au pastrat pana la mijlocul anilor *70. Acestia au fost anii ,,miracolului economic”, pe parcursul caruia au
fost nregistrate tempouri sporite a cresterii tuturor indicatorilor macroeconomici. Au fost lichidate pierderile
colosale din urma razboiului si comerful mondial se dezvolta vertiginos.

Dezvoltarea economicd a permis multor tari sd revina la convertibilitatea valutelor sale, printre care
Germania, Franta, Italia, Belgia, Luxemburg, Niderlanda precum si Anglia, tarile scandinave, Austria si
Suedia, iar mai tarziu si Japonia. Acesta a fost rolul pozitiv al noului sistem.

Totusi acest sistem a favorizat cel mai mult SUA, dolarul la sfarsitul anilor 60 practic detinand
monopolul sferei de achitari internationale si aproape eliminand sfera de influentd a lirei sterline. Dar
stabilitatea dolarului SUA a fost partiala.

Mult timp tarile care foloseau dolarul simteau insuficienta lor acuta, ,,foamea pentru dolari”. Tarile
Europei si Japonia resimteau puternic dependenta fatd de SUA. Dar odata ce cantitatea dolarilor detinuta de
cetatenii strdini crestea iar cantitatea aurului din rezervele SUA se micsora, a apdrut problema asigurarii
dolarului si mentinerii lui ca moneda internationald de rezerva. Astfel in 1971 presedintele Nikson a stopat
convertibilitatea dolarului in aur aceasta fiind capatul politicii de schimb a aurului pe dolar, politicii care a
durat 37 ani.

Politica noud a rupt legatura dintre aur si costul international al dolarului, permitand pietelor sa-i
stabileasca cursul, adicd a facut dolarul ,flotant”. Ca rezultat la inceputul anului 1974 celelalte valute
puternice liber ,,flotau” intre ele. Aceasta a pus sfarsit sistemului de la Bretton Wood care se baza pe cursul
fixat fatd de dolarul SUA.

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

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

2. In baza aceestui 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 politica valutard flexibild si sd foloseasca cursul
valutar ca unul din instrumentele cele mai importante a politicii economice.

Concomitent sistemul de la Jamaica are un sir de puncte slabe care necesita reformarea lui:



1. Sistemul valutar a devenit mai flexibil, dar foarte instabil. Multe state nu au putut elabora o politica
valutara care le-ar asigura o dezvoltare economica stabila.

2. S-a constatat cd FMI nu are resurse financiare indeajuns, si mai important nu are un concept
corespunzator pentru o regularizare cu succes a sistemului valutar mondial.

3. La sfarsitul anilor 90 a devenit clar ca sistemul existent produce nu doar o multitudine de crize
valutare, dar si financiare si economice, care de fiecare data tind sa se transforme in mondiale.

1.4. Sistemul monetar European

In prezent sint cunoscute 4 forme de integrare economici:

1. Zona de liber schimb — tarile membre inlatura intre ele barierele comerciale, dar fiecare tara le
pastreaza in modul sau pentru tarile din afara zonei.

2. Uniunea vamala — inlaturarea tuturor restrictiilor de comert intre tarile membre si stabilirea unui tarif
vamal comun pentru tarile terte.

3. Piata comuna — in tarile membre exista comert liber asociat la miscarea libera a tuturor factorilor de
productie.

4. Uniunea economicd si monetarda (UEM). Piata comuna devine o piatd unicd datoritd unificarii
politicilor economice, a legislatiei si introducerii unei monede unice in locul celor existente anterior. Se pare
ca, pentru a fi viabila, aceasta uniune trebuie sa fie nsotitd si de o uniune politica.

Existd numeroase exemple ale tuturor acestor forme de integrare economica regionald. Dar Uniunea
Europeana este unicul proiect de integrare economica care, evoluind de la uniunea vamala la piata comuna, a
ajuns si la crearea Uniunii Economice Monetare (UEM). Uniunea Europeana este considerata si cel mai
viabil proiect de integrare, iar Uniunea Economica Monetara — cel mai complicat proces logistic efectuat
vreodati pe timp de pace. In plus, contextul economic al sec. XX prevedea o uniune economici monetard
care sa includa si uniunea politica, si chiar culturala, astfel influentind toate domeniile. Desi istoria cunoaste
si alte exemple de uniuni monetare, acestea fie cd au esuat, fie cad nu au reprezentat o adevaratd uniune
economicad monetara, nefiind asociate unificarii politicilor economice, a legislatiei etc.

Care este elementul nou? Este vorba de trecerea de la moneda europeana comund (ecu) la moneda
unica si reald (euro) care urmeaza s faciliteze functionarea pietei unice europene. Care este cauza acestor
schimbari in Europa? Dezvoltarea economica intensd a altor continente, In special a Asiei, precum si
dominatia monetard din partea SUA, Insotitd de stagnarea relativa a cresterii economice in UE, au ca efect
diminuarea ponderii relative a tarilor europene in economia mondiala. Avind o politica economicd-monetara
comun si o monedi unica, Europa va dispune de o putere crescinda pe arena mondiala. In situatia existentei
unei politici de stabilitate monetard, moneda europeana va putea concura cu dolarul, care astazi este unica
moneda cu adevarat mondiala.

Uniunea Economica Monetard, desi are la bazd conceptul de stabilitate, totusi nu are un succes
garantat. Dar atit succesul, cit si insuccesul ei (dealtfel, putin probabil), vor avea o influenta puternica asupra
echilibrului economic mondial.

Dupa ce viabilitatea ideii a fost verificata, in 1992 "Tratatul Uniunii europene", cunoscut si ca “Tratatul
de la Maastricht”, in vigoare din 1993, a denumit in mod oficial Comunitatea Europeand ca Uniune
Europeana. Se vorbea despre crearea unei Uniuni europene economice si monetare (UEM) ca urmare logica a
pietei comune deja construite. Tratatul a fixat cele trei faze de trecere la moneda unica euro, precum si criterii
de selectie a tarilor participante. Totusi, preocuparile tratatului nu sint doar monetare, ci de asigurare a
coeziunii economice §i sociale, precum si a solidaritatii statelor membre. Sommet-ul de la Madrid (1995) a
confirmat ca a treia fazd a UEM va incepe la 1 ianuarie 1999. Sommet-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. Sommet-ul de la Amsterdam (1997) propune adincirea si largirea in
continuare a integrarii interstatale, lichidarea ultimelor obstacole in calea liberei circulatii a marfurilor, o mai
mare libertate In afacerile mondiale, eficienta structurii institutionale a UE etc.

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

Etapa 1. A inceput la 1 iulie 1990. Caracteristica principala: liberalizarea totald a miscarilor de capital
s1 0 cooperare mai strinsd intre membrii CE in domeniul economic, fiscal $i monetar.

Etapa 2. A inceput la 1 ianuarie 1994 si se considera a fi o faza premergatoare uniunii monetare
propriu-zise. Una dintre masurile cele mai importante este crearea Institutului Monetar European ca precursor
al Bancii Centrale Europene. La aceastd etapd a inceput finantarea deficitelor bugetare de catre bancile
nationale, precum si monitorizarea mai strinsa a politicilor fiscale si economice ale statelor membre.

Etapa 3. A inceput la 1 ianuarie 1999. Din acest moment au fost fixate ratele de conversie ale
monedelor nationale catre moneda noud europeana si paritatile respective. Raspunderea pentru o politica
monetarad unica a fost transferata Sistemei Europene a Bancilor Centrale (SEBC) ce include Banca Centrala
Europeana (BCE) si bancile nationale ale tarilor participante.

Una dintre constringeri a fost luati in consideratie: continuitatea valorii externe a euro. in numele
principiului continuitatii "1 euro = 1 ecu", valoarea initiala a euro la 1 ianuarie 1999 la ora 0:00 contra
devizei X a fost egald cu valoarea ecu contra acestei devize la 31 decembrie 1998 la ora 24:00. In ceea ce
priveste etapele de introducere a euro, trebuie subliniatd importanfa minimizarii etapei de coexistentd a
monedei euro si a celorlalte monede nationale in scopul reducerii costurilor de tranzitie.

Criteriile de selectie a tarilor participante. La selectarea tarilor membre ale UEM au fost aplicate 5
criterii de convergenta:

Deficitul public: nu trebuia sa depaseasca 3% din PIB, exceptie fiind cazul in care PIB s-a diminuat
substantial. Deficitul public excedentar poate fi datorat doar unor circumstante exceptionale si temporare si
sd nu fie cu mult mai mare de 3%.

Nivelul datoriei publice: nu trebuia sa depaseasca 60% din PIB, exceptind cazul in care NDP s-a
diminuat suficient apropiindu-se de 60% intr-un ritm satisfacator.

Stabilitatea pregurilor: inflatia nu trebuia sa depaseasca cu mai mult de 1.5% inflatia cea mai joasd a
trei tari UE. Rata inflatiei luatd n considerare a fost cea a anului 1997, care este anul premergator celui de
luare a deciziei.

Stabilitatea monetara in cadrul SME: moneda trebuia sa respecte marjele normale de fluctuatie
prevazute de SME, fara tensiune majord, fard devalorizari decise unilateral, timp de cel putin doi ani
precedenti examenului de performanta, acestia fiind 1996 s1 1997.

Nivelul ratei dobdnzii pe termen lung: nu trebuia sa o depaseasca cu mai mult de 2% pe cea a celor trei
tari din UE cu inflatia cea mai joasa.

10



Unitatea de continut 2: PIATA MONETARA INTERNATIONALA (PMI)
1.Piata monetara internationala: concept, structura. Rolul ei in cadrul RVFI
2.Valutele s1 monedele internationale: concept, forme, convertibilitate.
3.Instrumentele de plata internationale: forme si mecanism de utilizare.

2.1.Piata monetard internationala: concept, structurd. Rolul ei in cadrul RVFI
Relatiile monetare internationale generate de formarea si utilizarea sumelor de bani, precum si relatiile
determinate de definirea unitatilor monetare formeaza continutul categoriei economice de PMI.
Deseori prin PMI, se intelege, ansamblul tranzactiilor de capital banesc pe termen scurt (pana la un an).
Pe PMI se deruleazd, in mod concret, intregul fenomen valutar. In scopul rezolvarii activitatilor
concrete cerute de relatiile si raporturile monetare internationale, pe PMI functioneaza un aparat adecvat,
aparat care reprezinta cadrul institutional al pietei respective.

Structura institutionala a PMI

Institutii cu caracter

‘ > > Dbincile comerciale /) Toate

—> national » Dbancile specializate in aceste
comert exterior institutii
> bancile mixte formeaza
Do A T structura
care ajuta

la

realizarea

» Banca Europeana de

Institutii §u caracter Investitii (pentru Buropa) efectivd a
regional > B internationala de — fenomenu
—_> anca in t .
> Dezvoltare (pentru lui
America) monetar a
» Banca Africana de operatiuni
Dezvoltare (pentru Africa lor
> Banca Asiatica de specifice
Nezvnltare (nentrir Agial activitatii
monetare.

Institutii cu caracter
—> ) ! . _
international

> Fondul Monetar
International
» Banca Mondiala

Pietele monetare sunt piete de tranzactionare OTC (over-the-counter), prin intermediul telefonului sau
folosindu-se sistemele electronice de tranzactionare. Multi dintre participanti la piatd opereaza pe scara
internationald, iar tranzactiile au loc 24 de ore pe zi.

Marile institutii financiare pot sd manevreze fondurile aproape instantaneu, intre diferite centre
financiare, utilizand sistemele moderne de telecomunicatii si calculatoare.
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Bancile centrale au rol important pe piata monetard si o folosesc pentru a implementa politica
monetara, avand urmatoarele responsabilitati:
1. supravegherea sistemului bancar si de circulatie monetara,
2. controlul ofertei de bani si al ratelor dobanzii pe plan intern;
3. mentinerea stabilitatii cursului de schimb.

Pentru realizarea acestor obiective bancile centrale folosesc diferite instrumente ale pietei monetare

(rata dobanzii, manevrarea cu taxa reescontului, politica de OPEN MARKET; rezervele minime obligatorii
etc.)
ROLUL PIETEI MONETARE INTERNATIONALE

Piata monetara internationald este principalul participant la comunicarea economica prin bani pe plan
international. Ea furnizeaza:
1. produsele monetare implicate in cunoasterea si comunicarea privind valoarea;
2. structurile necesare vehicularii semnelor banesti in conditii de siguranta;
3. mecanismele corectarii operative a distorsiunilor din procesul de comunicare economica internationala.

Piata monetara si valutara sunt cele mai cuprinzatoare piete existente in prezent. Conform Bancii
Reglementelor Internationale, care monitorizeaza activitatea pietelor respective din Intreaga lume, peste
1400000000000 USD se tranzactioneaza, in medie, intr-o singura zi.
Existd doua modalitati de baza in a aborda diferite tipuri de instrumente sau titluri de valoare care se
utilizeaza pe pietele monetare.

Instrumente ale pietei monetare

l

Depozite pe piata Efecte de schimb Produse derivate
monetara comerciale negociabile
Certifica Aranjament Bonuri de Aranjamente Futures pe
te de ede tezaur pe rata FW a rata
depozit rascumpara dobanzii dobanzii
< > v N
Cambii Efecte de
/accepte comert Swap —uri pe Optiuni pe
rata dobanzii rata dobanzii

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 purtatoare de cupon;

» instrumente cu discount.
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2.2. Valutele si monedele internationale: concept, forme, convertibilitate.
Operatiunile si tranzactiile multiple ce se nasc intre persoane fizice si juridice apartinand unor tari diferite, ca
si cele internationale, propriu-zise, dau nastere la Incasari si plati, la creante si datorii. Lichidarea acestora se
poate realiza cu ajutorul mai multor mijloace si instrumente de plata internationale si anume:
v Valutele (monede nationale) — emise de autoritatile monetare;

v" Monede nationale emise in afara tirilor respective (eurovalute) — emise de catre institutii bancare

ce nu apartin tarilor ale caror monede se emit pe piata internationald;

Monede cu caracter international — DST, EURO

Cambiile;

Biletele la ordin;

Cecurile;
Este de mentionat faptul ca, valutele, monedele internationale si compensatiile realizeaza eliberarea de
datorie imediat. Ele se numesc mijloace de plata internationale. Altele, cum sunt cambiile, biletele la
ordin, cecurile, actiunile si obligatiunile exprimate In valuta permit doar reglementarea temporara a modului
de lichidare a unor creante internationale. Utilizarea lor nu are efect liberatoriu, ele fiind in esenta titluri de
credit. Ele sunt denumite generic instrumente de plata si de credit internationale.

Valutele si instrumentele de platd internationale formeaza, ceea ce cu un termen general poartd

denumirea de devize. Acesta ar fi sensul larg al termenului, caci in practica el se utilizeaza adesea cu un sens

NURNEE NN

restrans indicand doar instrumentele de plata pe termen scurt exprimate in valuta, respectiv cambia, biletul la
ordin, cecul.

Mijloacele de platia cuprind totalitatea instrumentelor monetare prin care se poate lichida o creanti
internationala rezultatd din operatiuni curente, din schimbul de marfuri si servicii, turism.

In alte studii se apreciaza ca mijloacele de plata internationale reflecta totalitatea instrumentelor
monetare emise in strainatate care pot fi folosite pentru stingerea creantelor internationale rezultate
din diferite operatiuni economice, sociale, financiare.

Prin valuta se infelege moneda nationala a unui stat detinutd de o persoand fizica sau juridica straind
sau care este utilizatd in relatiile de plati internationale.
Clasificarea valutelor dupa mai multe criterii:
I. Din punct de vedere al realitatii exista:
a) valute efective — sub forma de monede, bancnote;
II. Din punct de vedere al stabilitdtii valutare pot fi:
a) valute forte — o valuta care pe o perioada mai indelungata de timp are un curs ascendent;
b) valute stabile — care pe un interval de timp mai mare au un curs orizontal, fara fluctuatii;
c) valute slabe — care pe un interval de timp au un curs descendent.
II1. Din punct de vedere al rolului in cadrul sistemului valutar se disting:
1. valute de rezerva
a) valute convertibile
b) valute liber-utilizabile
c) valute transferabile
d) valute neconvertibile
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Statutul FMI defineste continutul convertibilitatii internationale in sens larg si sens restrans:

In sens larg, convertibilitatea inseamna desfiintarea restrictiilor si discriminarilor in domeniul platilor si
transferurilor internationale;

In sens restrans, convertibilitatea internationald inseamni obligatia bancii centrale de a cumpéra propria
moneda detinuta de o banca centrala straind, la cererea acesteia, cu conditia ca suma respectiva sa provina din
tranzactii curente de datd recenta sau sa fie necesarad bancii centrale strdine pentru plati curente.
Convertibilitatea este o insusire generala a unor monede si constd in calitatea acestora de a putea fi
preschimbata cu o altd moneda, in mod liber, fara nici un fel de restrictii, prin vAnzare-cumparare pe piata.
Convertibilitatea mai poate fi:

1. Convertibilitate interna, cu restrictii fie in ceea ce priveste calitatea posesorului, fie in ceea ce priveste
anumite operatiuni.

2. Convertibilitate externa fara nici un fel de restrictii.

In prezent, circa 140 de monede nationale sunt convertibile.

o existenta unui potential economic ridicat, care sa asigure cantitafile de marfuri cerute de partenerii
externi in calitafi competitive si la presuri corespunzatoare;

o Cresterea puterii de cumpdrare a monedei, conditie care la randul sau presupune altele, ca de exemplu,
cresterea productivitdtii muncii i a productiei economice in general precum si cresterea venitului
national;

o realizarea unui curs valutar relativ stabil al monedei nationale, sprijinit de existenta unei rezerve
valutare corespunzatoare, care sd asigure un mecanism de interventie pe pietele valutare, pentru
mentinerea stabilitatii;

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

o realizarea unui buget echilibrat si evitarea sau micsorarea datoriei externe;

o desfiintarea restrictiilor valutare de orice fel.

Pentru o moneda nationalda conteazd in primul rand asigurarea convertibilititii interne. Aceasta
convertibilitate se realizeaza prin marfurile si serviciile care garanteaza masa de semne banesti aflate in
circuitul intern, dar si in circuitul extern:

(Mmi +Mme)*xVc=PIB

Mmi — masa monetara din circuitul intern;

Mme — masa monetara ce circuld pe plan international;
V¢ — viteza de rotatie a banilor intr-un an;

PIB — produsul intern brut anual al trii respective.

O masa de bunuri de calitate §i competitive valoric reprezintd intotdeauna o garantie pentru detinatorul
strdin de mijloace banesti ale tarii care asigura prin productia sa bunurile respective.

.....

nationale Tn operatiunile de plati externe. Trebuie sd recunoastem ca eliminarea totala nu este asigurata de
nici o tard, restrictiile putdnd interveni atunci cand moneda nationald este amenintatd de careva actiuni
speculative.

Eurovalutele. La inceputul anilor 50, cateva evenimente economice §i monetare, legate de cresterca
schimburilor economice internationale si de unele restrictii impuse de autorititile monetare din SUA in
privinta iesirilor de dolari pe piata mondiald, au impus declangarea unei emisiuni de monede nationale in
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afara economiilor de origine. Acest mecanism de emisiune a inceput cu dolarul, el fiind la acea data singura
moneda acceptata in circuitul international.

2.3. Monedele internationale: continut, tipuri, utilizarea lor pe piata monetard internationald.

Pe langa monedele nationale care circuld in afara statului emitent, in vederea deservirii schimburilor
intre tari se utilizeaza si o serie de instrumente monetare si unitdti de cont emise de organismele financiar-
bancare internationale.

Factorii care au determinat aparitia unititilor monetare de cont internationale au fost:
1. Nevoia de a spori lichiditatea internationala;
2. Crearea unei monede internationale care sa nu apartind nici unui 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 moneda, fiind Tmputernicit s aloce un supliment la activele de
rezerva existente printr-un cont special de tragere numit Dreptul Special de Tragere (DST).
Prin crearea DST s-a urmarit remedierea uneia din deficientele sistemului de la Bretton Woods, care nu a
reusit sa realizeze echilibrul dintre nevoi si lichiditati. Prin emisiunea lor, cel putin o parte din formarea
nationald, cum este aceea a formarii de rezerve in monedele nationale, al caror nivel depinde de marimea ne
corelata a deficitului balantelor de plati ale tarilor emitente.
DST este un ban de cont, emis de FMI fird o garantie materiald.
Structura cosului valutar a fost schimbat periodic: 1974, 1978, 1981
1.1969-1974 — 1DST - 0,888671 gr. Au
2. 1974 — prezent — cos valutar.
Valoarea unui DST se determind pe baza unui cos ponderat format din 4 valute (insd pana la 1 ianuarie 1981
—din 16 valute). Pe perioada 2001- 2005 ponderile valutelor in cos sunt:
USD — 42%;
EURO - 29%;
JPY — 18%;
GBP —-11%.
Potrivit deciziei din septembrie 1980 a FMI, ponderile monedelor in cos sunt revizuite la inceputul fiecarei
perioade cincinale subsecvente, in functie de noutatile aparute, schimbarile in importanta relativd a
monedelor, respectiv in platile internationale.
Functiile DST:
1. Etalon monetar — valoarea unei monede poate fi definita in DST.

.....

3. Mijloc de plata — folosit pentru procurarea altor valute.

Valoarea DST este calculata zilnic de FMI pe baza cursurilor de pe piatd a valutelor din cos si publicata
zilnic. Pand 1n prezent FMI a procedat la 2 emisiuni §i respectiv atribuiri de DST tarilor membre. Atribuirea
de DST tarilor membre se face proportional cu cota subscrisa la FMI, fara ca acestea sa fie obligate la o
contraprestatie.

Fiind unitati 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 evidentiate toate fondurile
exprimate in DST.

O tara care a primit DST le poate utiliza astfel:

1. sa-si mareasca rezerva valutara oficiala;
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2. sd procure contra DST valuta convertibild de la alte tari membre ale FMI indicate de acesta;
3. sd obtina direct valute convertibile contra DST de la o tard membra fara intermediul FMI;
4. sa plateasca dobanzi si comisioane.

Folosirea DST in sistemul platilor internationale prezintia anumite limite:
. circulatia lor este limitata la nivelul FMI si al bancilor centrale ale tarilor membre;
. persoanele particulare nu au acces la DST;
. cumpararea-vanzarea DST — lor se face printr-o valuta de transmisie;

AW N~

. nu pot indeplini functia ca mijloc de plata internationala decét prin convertirea lor intr-o alta valuta.

Pentru a pune capat instabilitatii monetare pe pietele de schimb generalizata dupa 1971, CEE a demarat
intens negocieri in vederea realizarii unui sistem monetar mai performant. Drept urmare, la 13.03 1979, CEE
( cu exceptia Angliei) au creat un spatiu monetar, devenit Sistemul Monetar European (SME), bazat pe o
unitate de cont, denumita ECU.

Sistemul apartine categoriei sistemelor monetare cu flexibilitate limitata, fiind o combinatie intre cursurile
fixe si fluctuante.

ECU a fost un cos compus dintr-un numar fix (12) de monede ale statelor membre.

In prezent monedi SME este EURO — care dupi caracteristicile sale se aseamana cu o moneda nationala si la
baza ei sta puterea de cumparare a tarilor membre in SME.

2.4. Instrumentele de plata si de credit internationale: continut, tipuri, tehnica utilizarii.
Instrumentele de platd si de credit sunt inscrisuri in valutd prin care se reglementeaza achitarea sau
lichidarea unor datorii din importul-exportul de bunuri si servicii.

Cele mai utilizate in platile internationale sunt:
- cambia;
- biletul la ordin;
- cecul.

Devizele sunt titluri de credit pe termen scurt, care inlocuiesc temporar banii lichizi in stingerea unei
creante in straindtate si reprezinta cel mai important instrument de plata international — in sens restrans. Cu
timpul notiunea de devize s-a largit astfel, in etapa actuald, ea cuprinde atat valuta efectiva si in cont, cat si
orice titlu de credit sau hartie de valoare (obligatiune, actiune, etc.) exprimate intr-o moneda straina.

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

1. devize convertibile, cand titlurile de credit sau hartiile de valoare sunt denominate, exprimate in
valute convertibile. Drept urmare, prin vanzare ele pot fi oricand transformate intr-o altd valutd convertibila
in cont sau numerar, sau intr-o alta hartie de valoare exprimata in alta valutd convertibila;

2. devize neconvertibile, cand sunt exprimate intr-o valuta neconvertibila, iar preschimbarea lor pe o alta
moneda este limitatd de statul emitent al monedei in care este exprimat inscrisul. Utilizarea devizelor
neconvertibile 1si are suportul, de regula, in angajamentele bancare sau acordurile incheiate in acest sens intre
doua sau mai multe state;

3. devize clearing, care pot fi exprimate deopotrivd in altele convertibile sau neconvertibile, ele
particularizandu-se prin aceea cd sunt utilizate exclusiv, in stingerea creantelor izvorate din relatiile de
clearing. Ele nu pot fi negociate, scontate cum este cazul celorlalte tipuri de devize convertibile.

Titlurile de credit pot fi negociate, adica pot fi vandute si cumparate inainte de scadenta. Ele au o
valoare nominala — cea Inscrisd pe document — si o valoare de piata care rezultd in urma negocierii. Prin
vanzarea titlurilor de credit inainte de scadenta, beneficiarul poate intra in posesia sumei inainte de termen, in
schimbul unei taxe la banca denumita scont.
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Negocierile se fac la Bursa de Valori sau prin intermediul bancilor.
Trasaturile fundamentale comune tuturor titlurilor de credit:

1. Autonomia lor;
2. Continutul documentului nu poate fi modificat, cel mult poate fi completat.
Elementele sau avantajele principale care determina utilizarea titlurilor de credit pe termen scurt sunt:

1. ele sunt preferate datoritd garantiei pe care o exprima, ceea ce Inseamna o certitudine ca se va efectua

plata.

2. ele sunt utilizate datorita faptului ca sunt negociabile, beneficiarii au posibilitatea sa le transmita prin

scontare §i reescontare si sd incaseze sumele Inscrise in documente inainte de scadenta;

3. prin girare sau andosare 1n favoarea unui beneficiar, detindtorul titlului are posibilitatea sa plateasca

o datorie inainte de scadenta.
Titlurile de credit au o dubla functie:

- functia ca instrument de plati , independent de tranzactia care sta la baza lui, putand lichida sau da

nastere la alte creante;
- functia instrument de credit , prin care cumparatorul obtine un credit necesar efectuarii actului
comert intervenit intre parti.

Este de subliniat faptul, ca cambia, biletul la ordin, cecul nu sunt totusi instrumente de plati cu efect

de

eliberatoriu imediat. Ele ramdn in esentd instrumente de credit, in sensul, ca un astfel de document ce se

transfera si trece prin mai multe succesiuni este totusi o creantd in sarcina debitorului, care nu
elibereaza de datoria sa deciat in momentul cind la scadentd, creditorul sau ultimul purtator
documentului a primit suma respectivi.

se
al

Cambia este un titlu de credit prin care o persoana denumita (tragator) creditorul, da ordin scris unei

alte persoane denumita (tras) debitorul sa plateasca la scadentd o anumita suma de bani, intr-un anumit loc

unei terte persoane (beneficiar).

Elementele cambiei:

Cambia Nr. 2350 (1)
ACCEPTAT pentru USD 10000 (2) Bucuresti, 20 februarie 2018 (7)

Suma USD 10000

“Textil Index” Paris 15 iunie 2018 termen fix (4) Platiti exemplarul al doilea al cambiei

M. Dupont  Laordinul (6) A. Myne London, 46 Picadilly, Sttreet
Suma de (2) zece mii dolari

Pentru aval USD 10000
Citre (3) “Textilimex” Paris
(5) 29, Boul Haussemen Semnat “Romcontex

(8) Manager
M. Popescu

Banque de Paris

Et de Pays Bas — Paris

M. Durand
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In prezentarea acestora vom tine seama de succesiunea lor fireasca, cifrele din text servind pentru
identificarea elementelor respective (fig. 1).

Elementele cambiei:

1. Denumirea de cambie — se inscrie in textul titlului de credit in limba consacrata si utilizata la

2. redactarea ei (lettre de change, la cambiale, Bill of exchange). Denumirea de cambie trebuie sa figureze
cu caracter de solemnitate. Altfel, se pierde calitatea de titlu de credit. Ratiunea acestei prevederi este de
a stimula de la inceput atentia celui care semneaza o cambie asupra efectelor sale de vointa. (cifra 1).

3. Ordinul de a pliti o suma determinata - exprimata intr-o valuta, suma fiind trecuta in cifre si litere.
Daca suma este scrisa de mai multe ori, ramane valabila suma in litere cea mai mica (cifra 2).

4. Numele persoanei care trebuie sa plateasca — trasul, aceasta persoana devenind debitor principal daca
accepta cambia (cifra 3).

5. 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, calendaristici. Cambia care nu are indicata scadenta este considerata ca
platibila la vedere (cifra 4).

6. Locul unde trebuie efectuata plata — se indica, de reguld, sub numele si adresa trasului. Dacd nu se
indica, locul platii este localitatea de domiciliu a trasului. (cifra 5).

7. Numele beneficiarului — la ordinul careia se face plata. De mentionat ca beneficiarul poate fi chiar
tragatorul (cifra 6).

8. Data si locul emiterii — data trebuie sa cuprinda ziua, luna si anul, avand importanta pentru calcularea
scadentei. Locul emiterii se inscrie alaturi de data si daca este omis se prezinta ca fiind localitatea aratata
sub semnatura tragatorului (cifra 7).

9. Semnatura tragatorului — se impune a fi minusculd, in partea de jos in finalul cambiei (cifra 8).

Pentru a fi mai competitiv, un producator acceptd incheierea unui contract de vanzare, cu plata
pretului la trei luni de livrare, conditie avantajoasa pentru cumparator, care poate sa comercializeze 1n aceasta
perioada si sa-si plateasca datoria la scadentd. Vanzatorul emite o cambie de valoarea marfurilor in care
include si dobanda corespunzitoare, indicand ca tras pe cumpdratorul contractului de vanzare. Singura
masurd de garantie pe care o ia este semndtura de acceptare a cumparatorului, denumit tras, de a plati la
scadenta suma inscrisa in cambie.

Functiile cambiei sunt urmatoarele:

Instrument de substituire a transportului de numerar;

Instrument de credit - este principala functie a cambiei, fiind legata de dezvoltarea relatiilor de credit;
Instrument de garantie de plata,

Instrument de platd - prin cambie creditorul poate sa-si achite obligatia de platd fatd de un creditor al
sau. Functia aceasta a dobandit o mare insemndtate cu o intensa circulatie pe calea girului, a scontdrii $i
reescontarii.

In circulatia cambiei sunt angajate 3 persoane:

a Tragatorul - ce trebuie sa primeascd suma Inscrisd;

HowbdhE

o Trasul - ce urmeaza a efectua plata;
a Beneficiarul - care poate fi o terta persoana.

Cambia poate fi preluatd de la beneficiarul ei de catre o bancd comerciald inainte de scadenta, la
cererea acestuia. In acest caz, banca pliteste suma inscrisa pe cambie mai mici. Operatiunea se numeste
scont si dobanda devine taxa scontului. La scadenta banca primeste suma inscrisa pe document de la debitor.

Va=Vn-S;
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S = (Vn*Tx*Nz) / ( 365*100%), unde

Va — valoarea actuala

S — scontul

TX — taxa scontului perceputa de banca

Nz — numarul de zile pana la scadenta

Banca comerciala la rdndul ei, avand nevoie de lichiditati transmite cambia bancii centrale inainte de

scadenta, operatiunea se numeste reescont. Taxa de reescont micgoreaza si mai mult suma ce se va incasa de
beneficiar la scadenta.

In cazul neacceptarii cambiei de citre tras sau in cazul ne achitarii ei la scadentd, beneficiarul sau
detinatorul cambiei se adreseaza autoritatilor judiciare, care emit un inscris public prin care se certificd ne
acceptarea sau refuzul de a face plata. Operatiunea se numeste protest.

Cambia este folosita pe scara larga in economia de piata unde joaca un rol important ca mijloc de
credit si mijloc de plata atat pe plan intern, cat si international. Cambiile utilizate 1n relatiile externe sunt
denumite cambii externe.

In practica REI se deosebesc cambii in dependentd de mai multe criterii:

Dupd cum sunt sau nu insotite de documente, pot fi:

a)
b)

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 reguld, Insotesc cambiile sunt urmatoarele: o copie
dupa factura, documentele de transport (duplicatul scrisorii de trasurd, conosamentul etc.), polita
de asigurare si alte documente previzute in contract. In cazul cind ii serveste vanzatorului la
incasarea marfurilor, cambia documentara este prezentata la platd, cumparatorului, prin banca
exportatorului si, respectiv, prin corespondentul acesteia din tara importatorului.

Dupd modul in care este stipulata plata pot fi:

a)

b)

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

Cambii la un anumit termen de la vedere — se deosebesc de cele la vedere prin aceea ca plata
intervine dupd un aviz dat debitorului cd urmeaza plata. Avizul se realizeazd prin prezentarea
cambiei spre acceptare trasului, banca importatorului, primind cambia de la corespondentul sau
din tara exportatorului i-o prezinta, initial, importatorului, nu spre plata, ci spre acceptare, iar la un
anumit termen de la acceptare remite spre platd cambia acceptata, insotfita de documentele de
livrare.

Cambii la termen cu scadentd la o zi fixd — documentele sunt remise trasului si eliberate
acestuia de catre banca prezentatoare contra acceptarii platii. Deci, spre deosebire de cambiile cu
plata la un termen de la vedere, cambiile la termen ingdduie importatorului sd intre in posesia
documentelor care-i permit ridicarea marfurilor inainte de a le achita. Exportatorul livreaza marfa
bazandu-se pe increderea in semnatura importatorului prin care acesta accepta plata, deci prin care
se angajeaza ca la scadenta isi va onora obligatia.

Dupd natura operatiei care a generat emiterea cambiei, pot fi:
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a) Cambii comerciale - care se folosesc in cazul unui contract comercial pe credit, ele garantand
plata sumei la data stabilitd de vanzator;
b) Cambii bancare - care se folosesc in cazul cand o banca comerciala in pozitia de tras a acordat
un credit cumparatorului fiind remisa vanzatorului;
Biletul la ordin este obligatia de a plati la scadenta o anumiti sumda de bani.

Spre deosebire de cambie, biletul la ordin implicd numai 2 persoane, este emis de debitor i ca urmare
numai are nevoie de acceptare.

Biletul la ordin, ca si cambia este in acelasi timp un instrument de platd si un instrument de credit, care
poate fi avalizat i poate circula prin andosari succinte.

marfuri

creditorul debitorul”

bilet la ordin

Elementele biletului la ordin sunt;:

Denumirea de bilet la ordin
Promisiunea de a plati o suma determinata

Scadenta
Locul de plata
Numele beneficiarului
Data si locul emiterii
Semnatura emitentului
Biletul la ordin este mult mai putin utilizat in lichidarea creantelor comerciale internationale, dar a

I I

luat mare amploare 1n relatiile de credit bancar.
Biletul la ordin se prezinta in doua forme:

1. biletul la ordin simplu este cel emis de o persoana care datoreaza cuiva o suma de bani, prin
chiar emiterea si Inmanarea angajamentului de plata creditorului sdu, persoana respectiva
garantand, de fapt, plata sumei.

2. Biletul la ordin garantat este cunoscut in practica sub denumirea engleza de varant (warrant).
Garantia semnaturii emitentului este asiguratd prin dovada (recipisa) depunerii unor marfuri in
depozit sau in gaj comercial.

Cecul este un instrument de plati si de credit prin care creditorul da ordin sa se plateasca din contul
sdu o suma determinata catre un beneficiar la 0 anumita data.

Cecul este un inscris pe un formular special, tiparit de banca, uneori sub forma de carnet de cecuri.
Elementele cecului:

Denumirea de cec

Ordinul de efectuare a platii
Numele trasului

Suma

Locul platii

Data platii

Adresa emitentului
Semnatura.

O N Gak~wWDdE

20



Fiind prin excelenta un titlu de credit la cec intervin 3 persoane:
- Tragatorul - persoana care ordona plata, care dispune de cont in banca;
- Trasul - persoana care achita plata, de regula, este o banca;
- Beneficiarul - persoana care urmeaza sa incaseze suma.
Luand ca baza anumite criterii, cecurile pot fi clasificate astfel:

|. Dupd modul in care este indicat beneficiarul, cecurile pot fi:

1.

Cec nominativ - un cec emis in favoarea unei persoane sau firme cu indicarea nemijlocitd a numelui
acestuia. Ca urmare astfel de cecuri nu pot fi transmise prin gir.

Cec la ordin — in care se mentioneaza beneficiarul si dreptul acestuia de al transmite altui beneficiar prin
operatiunea de andosare

Cec la purtator - este emis fara a indica numele persoanei sau firmei in favoarea careia trebuie efectuata
plata. Beneficiarul este persoana care poseda documentul, ce se achita la scadenta. In aceasta forma cecul
poate circula prin gir.

Il. Dupd modul in care se incaseazd, cecurile pot fi de mai multe feluri:

cecuri ne barate - care se plitesc in numerar la banca;

cecuri barate — prin doua linii paralele trase pe fata cecului, ceea ce semnifica ca cecul poate fi platit prin
virarea contravalorii lui in contul curent bancar al beneficiarului;

cec de virament - ordin de a trece o suma la un cont de virament, indicandu-se si numarul contului.
Cecuri obisnuite — care corespund perfect definitiei si descrierii efectuate mai sus;

Cecul certificat — prin care banca la care se afla contul certifica existenta in cont a unui disponibil
suficient pentru onorarea cecului; Tn momentul certificarii banca blocheaza de obicei suma necesara;
Cecul postal — destinat sa faciliteze platile in localitatile unde nu exista filiale ale bancilor asupra cérora
sunt emise;

Cecurile de caliatorie — emise de banci cu valori nominale fixe si destinate a fi intrebuintate de calatorii
care se deplaseaza in straindtate. Ele sunt cumparate de cei care pleaca in strdindtate de la bancile
emitente sau de la corespondentii lor. Inlocuiesc cu succes numerarul si se deconteazi imediat la orice
oficiu de schimb din strainatate, diminuandu-se astfel posibilitatea ca prin pierdere sau furt altcineva sa
incaseze suma.
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Unitatea de continut 3: Mecanismul cursului valutar

1. Valoarea monedei si paritatea puterii de cumparare.
Tehnici de calculul al cursului valutar real.
Modelul cursului valutar si factorii determinanti.
Metode de determinare a cursului valutar.
Anticiparea cursului valutar.

SN A

3.1. Valoarea monedei §i paritatea puterii de cumpdrare.

In lunga istorie a monedei, componentele sale, componenta-etalon si cea semn, au evoluat,
modificandu-si atat forma, cat si substanta din care au fost confectionate.

La inceputurile monedei, etalonul era asimilat cu un obiect sau animal; apoi, pe masura evolutiei
societtii, etalonul a fost ,,confectionat” din metale pretioase (aur, argint) . In aceste cazuri, valoarea paritara
cuprinsa in etalon era usor masurabila si se putea realiza cu aceeasi usurintd compararea intre monede, avand
in vedere unitatile de masura folosite (bucati, grame) si uniformitatea insusirilor calitative ale substantei din
care erau formate etaloanele monetare nationale.

Cresterea complexitatii economiei, dar si a gradului de cunoastere a mecanismelor de obtinere si
dimensionare a valorii a permis trecerea la o noud forma a etalonului monetar, etalonul putere de cumparare.
Acest etalon este ,,mai aproape” de situatia reald din economie (seamana cu structura PIB), dar este mult mai
greu de urmarit, masurat si de comparat.

Inca din anul 1976, tirile membre ale FMI au acceptat demonetizarea aurului, acesta fiind desprins de
mecanismul determinarii etalonului monetar atat pe plan intern cat si pe plan international. Moneda isi va
exercita functiile prin raportarea directa la valoare paritara a puterii de cumparare.

Pe plan national, puterea de cumpdrare — etalon este realizatd prin contributia tuturor ramurilor
economiei nationale, precum si a activitatilor de export/import in proportia contributiei lor la P.I.B.

De fapt, puterea de cumparare ca ban marfa etalon ca si toate produsele din economie concentreaza
valoarea etalon in toate cele trei dimensiuni: dimensiunea cantitativdi ¢, dimensiunea calitativa K si
dimensiunea timp t.

Aceastd formd de prezentare permite sd sesizam factorii care influenteaza puterea de cumparare,
miscarea in timp a valorii etalon si directiile de actiune pentru stabilizarea sau cresterea banului marfa etalon.

3.2. Tehnici de calculul al cursului valutar real.
Exista cateva tehnici de stabilire a cursului valutar:
1. Stabilirea cursului valutar in baza paritatii puterii de cumpdrare.

Paritatea puterii de cumparare reflecta bunurile si serviciile ce se pot achizitiona cu unitdtile monetare din
doua tari.

Metoda data se aplicd la determinarea cursului valutar real.

Pentru determinarea cursului valutar real, piata monetara internationald a sintetizat mai multe procedee
de calcul, dintre care:

- Urmarirea ratei de echivalenta

- determinarea cursului de revenire.

Urmarirea ratei de echivalenta

In baza datelor din tabel, care aratd nivelul preturilor pe pietele din S.U.A. 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.
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Produse si servicii Ponderea, Pi, % Rata de echivalenta 1$=n XCHF
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

Metoda de calcul este urmatoarea:

Cursul valutar pentru 1 y se calculeaza dupa formula:
yMpx:ZMixPi x X

unde: X — moneda tarii B, y — moneda tarii A, Pi— ponderea produselor, MiPi — media ponderata.

Produse i | Ponderea, Pi, | Rata de echivalenta Media Media
servicii % 1$=n xCHF ponderata
SUA Elvetia

A 1 2 3 4 5=4x1
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 fatd de dolarul american este: 10,65 CHF/USD.
2. Metoda cosului valutar — se aplica la determinarea cursului valutar al DST si altor monede prin
calcularea mediei ponderate a unui numar de monede.
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;
e cursul de schimb curent: 1,42273 USD/DST
1,1824 USD/EURO
1,6650 USD/GBP
117,85 JPY/USD.
Rezolvare: Si= cursul USD/DST x Pi x cursul i/USD
Susp= 1,42273 x 40,56 % = 0,5770
Seur= 1,42273 x 35,40 %: 1,1824 USD/EURO = 0,4260
Seep=1,42273 x 11,51 %: 1,6650 USD/GBP = 0,0984
Sipy=1,42273 x 12,52 % x 117,85 JPY/USD = 21,0000
Concluzii: Sumele cu care fiecare valuta participa la cosul DST sunt: 0,4260 EURO, 21,00 JPY, 0,0984 GBP
s1 0,5770 USD.
3. Stabilirea cursului de pe piata la vedere — “SPOT”

Operatiunile la vedere — sunt acele operatiuni, in care vanzarea si cumpararea de valutd sau devize se
incheie in aceeasi zi (sau maximum In 48 ore). Momentul tranzactiei coincide cu momentul formarii cursului
valutar al zilei.

Bancile comerciale si bursele valutare stabilesc cursul SPOT in functie de:

1) cursul SPOT precedent;
2) raportul dintre ordinele de cumparare SPOT a valutei respective (cerere) si ordinele de vanzare
SPOT (oferta).

Daca ordinele de vanzare cresc, banca sau bursa diminueaza cursul precedent, iar dacd ordinele de
cumpdrare cresc — cursul precedent va fi majorat.
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Pentru stabilirea cursului SPOT se utilizeaza mai multe procedee dintre care — metoda fixingului, care
consta n determinarea punctului la care cererea si oferta pentru o valuta se echilibreaza sau se apropie cel
mai mult.

4, Stabilirea cursului valutar prin metoda “cross-rate”. Aceastd metoda se bazeaza pe principiul ca
doud marimi egale cu a treia sunt egale intre ele. Astfel, cursul a doua valute se calculeaza prin intermediul
unei a treia valuta care, de regula, este de larga circulatie (de ex. USD). Mai departe, vom vedea 3 tipuri de
calcul al cross-cursului tinind cont de tipul cotarii valutelor la dolar: directad sau indirecta.

1) Calculul cross-cursului pentru valutele care se coteaza direct catre dolarul SUA, adica dolarul este
baza cotarii pentru ambele valute.

2) Calculul cross-cursului valutelor care au o cotare directa si indirecta catre dolarul SUA, adica dolarul
este baza cotarii pentru una din valute.

3) Calculul cross-cursului pentru valutele cu cotare indirecta fatd de dolarul SUA, adica unde dolarul
este valuta cotata pentru ambele valute.

3.3. Modelul cursului valutar si factorii determinanti.

In acceptiunea actuala moneda isi exercitd functiile prin raportarea ei directd la valoarea paritard a
puterii de cumparare.

Multitudinea de factori care influenteazd etalonul putere de cumpdrare se clasifica in factori interni
care dau dimensiunea nationald a etalonului si factori externi care conditioneaza dimensiuni le externe ale
etalonului respectiv, alaturi de interpretarea internationala a factorilor interni.

Factori interni

Grupa 1. Factori economici si de evaluare redati prin P.I.B. si preturi.

Grupa 2. Factori de ordin monetar (dobanda, credit, masa monetara).

Grupa 3. Factori macroeconomici (situatia finantelor publice), sociali, politici, psihologici din fiecare
tara. Factori externi

Grupa 4. Pozitia economica a tarii respective pe piata internationala redata de situatia balantei de plati.

Grupa 5. Evolutia raportului cerere/ofertd al monedei 1n cauza fatd de alte monede pe piata
internationala.

Grupa 6. Factori economici, politici, militari, psihologici de pe piata internationala precum si actiunile
institutiilor financiar monetare internationale si regionale.

| Plan nagional | | Plan internagional |
Grupa 1 —_— «— Grupa4
‘ Etalonul — putere cumparare ‘
Grupa 2 - +«—— Grupa5
Grupa . <+—— Grupab

Figura 4.3. Modelul factorilor de influentare a etalonului — putere cumparare

Fiecare din aceste grupe de factori actioneaza in sens de formare si modificare (+/-) a etalonului
monetar national care este acceptat in operatiuni pe piata monetara internationala.

Grupa 1. P.L.B. si preturile

Problema ce se pune in continuare este aceea de a afla in ce mod se va schimba puterea de cumparare
in urma aparitiei unor modificari in legitura cu evolutia P.L.B. si a preturilor. Cresterea PIB-ului va influenta
pozitiv asupra etalonului monetar, iar scaderea lui negativ. Pentru aflarea gradului schimbarii cursului valutar
economic 1n functie de variatia preturilor in momentul t, se foloseste expresia:
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APc = [100 — ( p 100 x 100)]

in care: APc — modificare a etalonului putere de cumparare ca urmare a modificarii indicelui preturilor

p — indicele preturilor (100 plus cresterea fatd de perioada anterioara).

In asa mod cresterea indicelui preturilor va influenta negativ asupra etalonului monetar, iar scaderea lui
negativ.

Grupa 2. Dobanda, credit, masa monetara

Monitoringul dobanzii, creditului si a masei monetare in corelare cu evolutia P.I.B. are un efect
favorabil asupra cursului valutar.

O crestere a dobanzii, descurajeaza cererea de credite si In continuare se reduce cresterea masei
monetare ca rezultat se redreseazd cursul valutar economic. Pe cand o relaxare a dobanzii are efecte
nefavorabile asupra cursului valutar economic.

Grupa 3. Factori financiari, politici, sociali, psihologici

Efectul acestor factori asupra cursului valutar economic este greu de cuantificat, mai usor fiind de
apreciat evolutia deficitului bugetar. Efectul sdu ajunge in cursul valutar prin dereglarile pe care deficitul le
creeaza emisiunii de moneda nationald, prin atragerea masiva de capital intern §i extern, prin cresterea
fiscalitatii.

Grupa 4. Situatia balantei de plati

Cursul valutar economic este deosebit de sensibil la modul 1n care balanta unei tari se echilibreaza.
Deficitul balantei de plati determind o reducere a increderii posesorilor semnelor banesti ale tarii. Excedentul
balantei de plati determina o sporire a increderii pentru moneda tarii respective.

Grupa 5. Raportul dintre cererea si oferta de bani semni pe piata externa

Raportul cerere-oferta poate actiona prin intermediu exportului si importului pe piata, intervenind direct
asupra monedei tarii. Modificarea in favoarea ofertei unei monede fata de cerere duce la influentarea cursului
valutar economic, diminuandu-l.

Grupa 6. Factori economici, politici, sociali, militari, psihologici de pe plan international

Evenimentele internationale pot direct sau indirect sd aduca prejudicii sau avantaje pentru etalonul
monetar national. Acesti factori sunt subiectivi, relativi, imprevizibili si greu de apreciat ca influentd asupra
cursului valutar, de aceea modelele de decodificare sunt foarte complicate, experienta activitatii pe piata
monetard avand un rol esential.

3.4. Metode de determinare a cursului valutar.

Cursul valutar este pretul unei unitati monetare intr-o altd moneda, cu care se compara valoric. El are 2
moduri de exprimare:

1) M str/ M nat =n M str =n x M nat

2) M nat/ M str =m M nat =m x M str

Forma a doua se utilizeazd pe pietele Marii Britanii, Canadei, Uniunii Europene si Australiei. in
practica bancara, este acceptata o marcare a cursului valutar. La o astfel de marcare sunt stabilite locul unde
se inscrie cursul valutar, valuta cotarii (valuta cotatd) si baza cotarii (valuta de baza):

19,20 = MDL _)Valuta cotata — curs valutar

uUsSD Valutadebaza

Valutadebaza usD
%

~19,20 — curs valutar
Valuta cot ata MDL
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Ultimele douad cifre din inscrierea cursului valutar se numesc puncte procentuale (points) sau pipsuri
(pips). De exemplu, modificarea cursului valutar al leului moldovenesc fata de dolarul S.U.A. de la 19,20 la
19,30 lei pentru un dolar se apreciaza ca o crestere a cursului dolarului cu 10 puncte, iar daca cursul francului
elvetian s-a modificat de la 1,2028 la 1,2016 franci elvetieni pentru un dolar — o scadere a cursului dolarului
cu 12 puncte.

O suta de puncte formeaza un numar de baza, care in jargonul dealerilor se numeste “figura mare” (big
figure).

Metode de cotare valutara

Cotarea — reprezintd operatiunea, prin care se stabileste cursul unei monede in raport cu alta. Prin
metodd de cotare se subintelege modalitatea specificd a fiecdrei tari de exprimare a raportului de schimb al
monedei nationale cu monede straine.

In practica internationala sunt cunoscute doui metode de cotare:

- cotare directa (incerta, nesigura) (practicatda de majoritatea tarilor), unde cursul valutar se exprima prin
numarul de unitdti monetare nationale ce revin la o unitate (10, 100 sau 1000 unitati) de moneda
straind, de exemplu:

1 dolar S.U.A. = 16,7825 MDL (lei moldovenesti)

1 JPY (yeni japonezi) = 5,7303 MDL

1 TRY (lire turcesti) = 0,1 843 MDL

- cotarea indirecta (certd) (practicatd pe pietele valutare din Anglia, Uniunea Europeand, Canada,
Australia si, din septembrie 1978, in S.U.A., partial, a fost introdusa cotarea indirecta a dolarului fata
de marca, francul francez, belgian, lira italiana, guldenul olandez (azi euro), francul elvetian, coroanele
tarilor scandinave, yenul japonez, peso-ul mexican, insd pentru celelalte monede se utilizeaza cotarea
directd), unde cursul valutar se exprima prin numarul de unitati de moneda straina ce revine la o unitate
de moneda nationald, de exemplu:

1 GBP =1,2266 USD

1 GBP = 1,2238 CHF (franci elvetieni)
1 GBP =139,0535 JPY (yeni japonezi)

Cotarea monedelor pe pietele internationale este un proces continuu. In cadrul regimului flotarii libere,
cursul se modifica in fiecare moment, sub influenta cererii si ofertei de moneda straina.

Cotatia monetara se exprimd prin doi termeni: cursul de cumpdrare §i cursul de vinzare:

- cursul de cumparare, exemplu: 1,2235 CHF/USD

- cursul de vanzare, exemplu: 1,2240 CHF/USD

Cursul de cumparare este pretul pe care bancile si ceilalti operatori de pe piata de schimb 1l ofera pentru
o0 unitate de moneda straina.

Cursul de vanzare este pretul la care operatorii vand moneda striina. In notatia curenti a bancilor aceste
cursuri se noteaza sub forma:

1,3892 - 1,3896 CHF/USD sau 1,3892/96 CHF/USD.

Diferenta dintre cursul de vanzare si cursul de cumpdrare se numeste “spread” sau “marja” si reprezinta
castigul operatorului respectiv. Spread-ul trebuie sd acopere cheltuielile dealerului legate de organizarea
schimbului monetar si sa asigure profit.

Curs de cumparare  Curs de vanzare

Bern 1USD=  1,3880 CHF 1,3885 CHF
In cazul cotdrii directe, cursul de cumpdrare (bid) este intotdeauna mai mic decit cursul de vinzare

(offer).
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Curs de cumparare  Curs de vanzare

Londra 1GBP=  1,2235USD 1,2239 USD
In cazul cotarii indirecte cursul de cumpdrare (bid) este intotdeauna mai mare decét cursul de vanzare
(offer).

Spread-ul se poate exprima si in forma procentuala astfel:

Spread = curs de vanzare - curs de cumparare / curs de vanzare x 100%

In practica internationala, in vederea respectrii principiului “prima cifri a cotirii duble mai mici decat
a doua”, s-a convenit ca la cotarea indirecta sa fie inversat cursul de vanzare cu cursul de cumparare.

Curs de Curs de vanzare
cumparare
Se scrie : 1£= 1,5710% 1,3885 %

Determinarea cursului valutar prin metoda “cross-rate”.

Aceasta metoda se bazeaza pe principiul ci doud marimi egale cu a treia sunt egale intre ele. Astfel,
cursul a doud valute se calculeaza prin intermediul unei a treia valuta care, de regula, este de larga circulatie
(de ex. USD). Mai departe, vom vedea 3 tipuri de calcul al cross-cursului tinind cont de tipul cotarii valutelor
la dolar: directd sau indirecta.

1) Calculul cross-cursului pentru valutele care se coteaza direct catre dolarul SUA, adica dolarul este

baza cotarii pentru ambele valute.
Sa se stabileasca prin metoda “cross-rate” cursul leului moldovenesc fatd de rubla ruseasca luand in calcul
urmatoarele date:
1$=16,5432 — 16,5440 MDL
1$=31,3615- 31,3845 RUR
Curs de cumparare  Curs de vanzare

1 USD= 16,5432 MDL 16,5440 MDL
1 USD= 31,3615 RUR 31,3845 RUR

MDL/RUR = (16,5432 /31,3845) (16,5440 /31,3615)
Concluzii: Cotarea dubla a leului moldovenesc catre rubla ruseasca va fi:

Curs de Curs de vanzare
cumparare
1 RUR= 0,5271 0,5275

3.5.  Anticiparea cursului valutar

Prognoza economica este o forma a analizei indreptate spre viitorul incert. Incertitudinea e conditionata
de absenta cunoasterii valorilor reale a unor parametri economici care reflectd influenta factorilor de baza sau
auxiliari i in acelasi timp a conditiilor reale in care se va dezvolta procesul studiat.

Conceptul de curs valutar fiind de naturad financiard, necesitd mai mult decat de o simpla cunoastere a
esentei lui. In fata unui fenomen atit de dinamic apare necesitatea previzionirii tendintelor cursurilor
valutare. Dar poate fi oare in mod real intreprinsa o asemenea operatiune?

In masura in care, intr-adevir, o piatd este eficientd, este imposibil si se efectueze previziuni. Ori,
piata valutara prezinta numeroase caracteristici ale unei piete eficiente:

» Speculatorii si arbitrajistii pregatiti sa sesizeze orice oportunitate de castig sunt omniprezenti pe piata
valutara;
»  Costurile tranzactiei sunt foarte reduse;
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> Costurile de informare sunt insignifiante. In consecintd, orice informatie disponibild se regiseste in
cursuri, iar piata valutard are mari sanse de a fi eficientd. Este dificil sa dovedesti cd o piatd este
eficienta. Este, totodata, mai usor sa prevezi, intr-o maniera indirecta, ca o piatd nu este ineficientd. Se
demonstreaza astfel ca:

» variatiile de cursuri sunt independente in timp; in caz contrar, castigurile teoretice susceptibile a fi
realizate sunt inferioare costurilor tranzactiei;

» variatiile relative ale cursului de schimb urmeaza o distributie normala;

» este imposibil sa se prevada un curs pornind de la valorile sale istorice.

Ansamblul de lucrari empirice disponibile si studiul seriilor cronologice conduc, teoretic, la respingerea
ipotezei privind eficienta pietei valutare. S-ar parea cd fluctuatiile cursurilor nu sunt independente in timp si
ca variatiile relative ale cursurilor de schimb nu urmeaza o distributie normala. Dar, in practica, se poate
considera ca piata este eficientd, deoarece castigurilor teoretic susceptibile a fi realizate sunt inferioare
costurilor de tranzactie suportate de arbitrajisti si speculatori.

Prevederea cursului de schimb impun o activitate continua §i sistematica pentru a gasi informatii si a
analiza influenta diferitelor variabile economice, financiare si politice susceptibile de a modifica cursurile.

Referindu-ne, cu precadere, la metodele de prognoza, mentionam valabilitatea metodelor econometrice
de analiza si prognozi prezentate in general in economie si in particular pe piata valutara. Intre metodele de
prognoza deosebim unele bazate pe masurarea rolului factorilor, iar altele pe analiza evolutiei in timp a
procesului. In cele ce urmeazi ne referim indeosebi la particularititile acestor metode, atunci cand sunt
aplicate in domeniul pietei valutare, ca si la unele metode empirice practicate in mod obisnuit de cei care
actioneaza pe o astfel de piata.

Analiza fundamentald se bazeazd pe prognozarea informatiilor care redau tendintele viitoare ale
factorilor economici, monetari si financiari ce influenteaza asupra cursului valutar. De fapt analiza
fundamentala studiaza cauzele si efectele, iar obiectivul celui care se ocupa de aceastd analiza este acela de a
prezice in ce directie va evolua cursul valutar. Deci pentru cel ce analizeaza vor fi interesati acei factori care
indica schimbari ale cererii si ale ofertei valutare prezentate in fig.2

Cerere Oferta Cursul
Creste Scade Creste
Scade Constanta >| Scade
Constanta Creste Scade
Constanta Scade Creste

Fig.2. Influenta cererii si ofertei de valuta asupra cursului valutar

Analistul incearca sa stabileasca cum si cand acesti factori vor afecta cursul valutar. Ceea ce se
cunoaste mai putin cu privire la rolul factorilor pentru analiza i prognoza unui proces de piata este masura in
care fiecare dintre factori determind respectivul proces, precum si masura in care ansamblul factorilor luati in
calcul explica procesul analizat. Astfel se analizeazd modul in care evenimentele influenteaza cursul valutar
daca aceasta devine mai valoroasa si dacd, in functie de aceasta valoarea monedei va creste sau mai pugin
valoroasa si dacd, in functie de aceasta valoarea monedei va creste sau va scddea. Starea de sanatate a
economiei globale este un factor-cheie care trebuie urmarit in pietele valutare.

Pe pietele valutare, analiza fundamentald este strans legata de cererea si oferta de valuta. Iar asteptarile
participantilor pietei valutare influenteaza direct cererea si oferta de bani. Asteptarile nu intotdeauna coincid
cu realitaca, de aceea odatd cu publicarea informatiilor oficiale, in ceea ce priveste evolutia factorilor
economici, ce influienteaza asupra cursului valutar, preturile se ajusteaza rapid ca efect al noilor informatii.
Totodata succesul anticiparii cursurilor valutare depinde nu 1n ultimul rand si de posibilitatea de acces la o
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informatie cat e de posibil veridicd. Aceasta fiindca importanta informatiei de calitate obtinute la timp, este
unanim recunoscutd ca o reusitd in orice activitate economica, in special in prezent cand complexitatea
problemelor de decizie, incertitudinea, inexactitatea relativd a informatiei, riscul crescand al deciziilor
importante in situatii nesigure duc la informatii paralele, la multiplicarea eforturilor pentru obfinerea
informatiilor.

Astfel piata valutard reactioneazd de obicei In modul determinat in corespundere cu momentele
prezentate in tabelul 3

Daca conditiile | Daca inflatia | Daca conditiile | Daca inflatia
economice sunt | este mai mare | economice sunt | este mai scazuta
mai bune decat | decat ne | mai rele decat | decat ne
Piata valutara ne asteptam asteptam ne asteptam asteptam

(rata de schimb)

Adeptii analizei fundamentale elaboreaza modele economice complexe. Analistul care tranzactioneaza
in piata valutard studiaza atdt economia internd, cat si pe cea a altor tari. Pretul unei monede cu alta se
schimba permanent sub influenta factorilor ce 1l determina.

Analiza tehnicd are drept scop anticiparea modificarilor dimensiunilor valorice ale etaloanelor
monetare pe pietele valutare la vedere si la termen si pleaca de la afirmatia ca toatd informatia ce poate fi
utild pentru luarea deciziilor e cunoscuta in insasi istoria pietei. Analiza tehnica este descrisa de teoriticieni ai
pietei financiare, deoarece ea este utilizata de profesionisti in finante. Din numeroasele definitii ale analizei
tehnice, retinem cea datd de J. Murphy: “Analiza tehnica este studiul evolutiei unei piete in principal pe baza
graficelor, In scopul prevederii tendintelor viitoare”. Elementele de bazdi ale analizei tehnice sunt:

Pretul — poate fi atat pretul curent a etalonului monetar, cat si valorile indecelui valutar si altor indici.
Principalul indicator este considerat pretul, deoarece este mai usor de al examina, $i majoritatea metodelor se
aplica la el. Datele referitor la preturi sunt foarte accesibile si pot fi receptionate fard intaruiere: in cateva
secunde prin sistemele infomationale, in urmatoarea zi in ziare.

Volumul — numarul total de contracte incheiate timp de o anumita perioada de timp, de exemplu, pe
parcursul zilei. Volumul vanzarilor deasemenea joacd un rol important pentru prognozare si este greu de al
determina pe toate pietele, datele fiind receptionate cu o mica intarziere. Folosirea indicatorului dat este o
matodd mai specifica de prognozare, deaceea se utilizeaza mai rar.

Pozitia deschisa — numarul de pozitii ce nu au fost inchise la sfarsitul zilei de tranzatii. Pozifia deschisa
in mod clar poate fi intalnita la tranzactiile cu futures marfale. Pe unele piete indicatorul dat in forma ideala
nici nu poate fi determinat. In general el este folosit pentru detrminarea lichidititii curente a pietei,
argumentarea unor miscari ale preturilor. Dupa gradul de importanta indicatorul dat se afla pe locul trei, dar
nu trebuie ignorat.

Axiomele analizei tehnice sunt:

Axioma I Fluctuatiile pietei sunt luate in consideratie. Esenta axiomei consta in aceea cé, orice factor
ce influenteaza pretul este examinat si isi gaseste reflectarea in graficul pretului. Deaceea studierea graficului
preturilor este o conditie obligatorie pentru prognozare.

Axioma Il Miscarea preturilor este directionatd. Presupunerea data a devenit baza tuturor metodelor
analizei tehnice. Principalul scop a analizei tehnice constd in determinarea directiei miscarii preturilor, a
trendurilor, pentru utilizarea de mai departe. In general, trendul este directia principald a pietei, deoarece
piata nu se miscad pe o linie dreapta. Zigzagul pretului seamana cu niste unde succesive ale miscarii in sus si
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in jos. Succesiunea datd formeaza trendul. Scopul principal al analizei tehnice este anume identificarea
trendului, adica a caracteristicilor si tendingelor la momentul aparitiei pana la atenuare.

Exista trei tipuri de trenduri:

1.Ascendent (bullish) — preturile se misca in sus. Miscarea esccendenta a preturilor predomina miscarea
descendenta a lor. Trendul ascendent este considerat intact pana cand nu trece prin punctul de jos — pretul
minimal.

2.Descendent (bearish) — preturile se misca in jos. Miscarea descrescatoare a preturilor predomina
miscarea ascendentd. Deasemenea el este considerat intact pand cand nu a fost atinsa linia de rezistenta.

3.Simetric (sideways) — preturile practic nu se modifica. Fluctuatiile pretului in comparatie cu miscarile
in sus sau in jos anterioare este nesemnificativd. Se poate spune ca trendul respectiv reflectd situatia cand
cererea si oferta se afla intr-un echilibru relativ. in baza estimarilor s-a stabilit cd aproximativ 1/3 din timp
preturile evolueaza sub forma de sideways trend.

Analiza tehnica este reprezentata de la simple metode grafice pana la metode statistice de prelucrare a
seriilor temporale, bazate pe analiza lui Furié. Metoda graficd are ca instrument de baza vizualizarea
succesivitatii cursurilor in forma de grafice si examinarea particularitatilor lor ca un mijloc de prognozare a
cursurilor in viitor. De regula, graficul se construieste pe baza a trei nivele a cursului valutar minim (inigial),
cursului valutar maxim (final) si cursului valutar mediu.

Analiza tehnica are drept punct de plecare reprezentarea graficd a modificarii pretului (cotatiei) urmata
de aprecieri sau unele prelucrari bazate pe formule in vederea obtinerii unor indicatori relevatori, precum si a
unor predictii.

Concluziile la care s-au ajuns pot fi reprezentate succint, astfel: fluctuatiile nu sunt intru totul aleatoare
intrucat apar frecvent secvente evolutive repetabile, relativ usor de recunoscut, si care pot fi aplicate de
cunoscatorii psihologiei participantilor de pe piatele valutare.

Metodele alternative de prognozare a cursului valutar. Regula filtrului e bazata pe ideea care sustine
ca modificarea dimensiunii valorice a etalonului monetar prezentd prin sine o mare cantitate de urmari
produse de o cantitate de urmari produse de o cantitate mica de cauze. Aceastd metoda e foarte efectiva, iar
complexitatea ei variaza in dependenta de posibilitatea celui ce prognozeaza. in unele cazuri regula filtrului
se bazeazd pe o analiza teoreticd detaliatd, in altele se bazeazd pe un numar limitat de factori ce influenteaza
fenomenul prognozat.

Pe piata valutara influenta reciproca este prezenta permanenta. Preferintele participantilor contribuie la
sistema cu un element de instabilitate. Dacd sistemul ar avea tendinta inndscuta spre echilibru, in cazul acesta
preferintele participantilor nu ar putea sd incalce acest echilibru, in cel mai rdu caz ele putea duce doar la
devieri pe scurt timp si neinsemnate. Dar cand legaturile cauzale sunt reflezive, preferintele pasrticipantilor
pot determina, sustine sau distruge cercul vicios sau cercul favorabil. In afard de aceasta preferintele
prioritare devin una din componentele influentei circulare. Ele isi gasesc reflectare in fluxurile speculative de
capital, care servesc drept mijloc de corectare a balantei comerciale, ce permite soldului pozitiv sau negativ
sa depdseasca atat in volum cat si in continuitate,nivelul care se putea sustine in lipsa preferintelor prioritare.
Cand se intampla aceasta speculatiile sunt un factor destabilizator.

Importanta informatiei este incontestabila in procesul de prognozare a cursurilor valutare. Cu toate
acestea prevederile de pe piata valutara pune un sir de probleme importante.

Prima problema este legata de orizontul temporal al prognozei cursului valutar. Aceastd problema
consta in faptul ca nu toti previzionistii sunt de acord asupra orizontului temporal care poate fi stabilit pentru
a efectua o prognoza privind cursul valutar.

A doua problema este acea a metodelor alese pentru a prevedea cursul valutar. Studiul anticiparii
preturilor se imparte in doud moduri: analiza evenimentelor exterioare care afecteaza piata (analiza
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fundamentald) si analiza graficelor traditionale ale miscarilor preturilor (analiza tehnicd). Fiecare mod de
abordare isi are proprii adepti. In timp ce unii analisti pledeazi in exclusivitate pentru un tip sau altul de
analiza ca fiind superior unul fata de celalalt, altii le aproba pe ambele. Totusi se considera ca analiza tehnica
e efectiva la prognozarea dinamicii cursurilor valutare pe termen scurt, iar analiza fundamentald pe termen
mediu si lung. In acest context e necesar de mentionat ¢ in ultimul timp au aparut si un sir de metode
alternative de anticipare a preturilor pe piata valutara. Printre care doud mai populare: metoda filtrului si
modele a valorilor anticipate.

Si, in sfarsit a treia problema isi are origine in probabilitatea de a prevedea evolutia cursului valutar.
Aceasta e legat cu faptul ca probabilitatea este cea mai edificatoare notiune dialectica si poate fi abordata in
stiinte ca o anticipare cu ajutorul unui coeficient numeric. Important este faptul ca ordonarea anticiparilor
unui individ este consecinta ordonarii aritmetice a probabilitatilor. Totodata in procesul anticiparii nu trebuie
sd uitdm si de intuitie, unii din noi o dispretuiesc, socotind-o o calitate nebuloasa: cu toate acestea numai
intuitia face sa prognozeze cunoasterea in mod creator.
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Unitatea de continut 4. PIATA VALUTARA INTERNATIONALA (PVI)
4.1. Piata valutara internationala: continut, functii, segmente, participanti rolul in economia mondiala
4.2. Functionarea pietei valutare la vedere: operatiunile caracteristice, scopul realizarii lor.
43. Operatiunile caracteristice pietei valutare la termen (forward, futures, options, swap)

4.1.Piata valutard internationald: continut, functii, segmente, participanti rolul in economia mondiald.
Piata valutara internationald implicd mecanisme (acorduri, procedee) conform carora se realizeaza
tranzactii Intre vanzatorii si cumparatorii de valute. Pe pietele valutare se realizeaza convertirea unei monede
in alte. Necesitatea unor astfel de operatiuni este determinata de lipsa unui mijloc unic de plata, care ar putea
servi drept mijloc international de schimb la operatiunile economice internationale.

In dependentd de volumul, caracterul operatiunilor valutare si cantitatea valutelor utilizate, pietele
valutare se divizeaza in :

» globale;

» regionale;

» interne.

Pietele valutare globale sunt concentrate in centrele financiare mari ale lumii (Londra, New-York, Tokyo,
Frankfurt pe Main, Paris). Pe pietele valutare regionale se realizeaza operatiuni cu un numar anumit de valute
convertibile, iar piata valutara interna nu este altceva decat piata unui stat.

Piata valutara internationald cunoaste o dezvoltare considerabila de la instaurarea cursurilor de schimb
flotante, tranzactiile atingdnd sume colosale. S-a determinat cd valoarea tranzactiilor pe aceastd piatd intr-0
singura saptamana este echivalentd cu valoarea comertului international dintr-un an intreg. Pe piata valutara
internationald cursurile valutare scapa din ce in ce mai mult de sub stapanirea autoritatilor monetare,
deoarece rezervele bancilor centrale sunt insuficiente pentru a influenta iIn mod durabil evolutia cursului
valutar. Autoritatile monetare sunt capabile sa frAneze miscarile acestor cursuri, dar nu le pot opri si, cu atat
mai mult, nu le pot inversa.

Dezvoltarea PVI este determinatd de influenta a doi factori: in primul rdnd, de liberalizarea operatiunilor
valutare si de cresterea nivelului de transparentd a pietelor nationale, in al doilea rand, de incadrarea
tehnologiilor moderne in operatiunile pe piata valutara.

Sistemele informationale ale principalelor banci, care sunt legate intre ele prin sisteme electronice,
efectiv au format piata valutara interbancarad globald, unde operatiunile se realizeaza 24 de ore din 24. Drept
urmare a crescut transparenta pietei, ce a permis diminuarea considerabilda a spread-ului intre cursul de
cumpadrare i de vanzare a valutei. Primele exemple de utilizare a tehnologiei de internet pe PV au aparut la
mijlocul anilor *90, iar utilizarea lor activa s-a inceput in anul 2000.

Trasaturile caracteristice ale PVI sunt urmdatoarele:

e nu este caracterizatd printr-un loc concret de realizare a tranzactiilor — ele sunt desfasurate peste tot;

e nu are un timp concret de lucru — tranzactiile se desfasoara 24 ore din 24

e nu dispune de un organ de reglementare — cursurile se determina exclusiv de cerere si oferta;

e cste caracterizatd de un numar considerabil de participanti si un volum mare de operatiuni;

e este cea mai rapida si lichida piata — tranzactiile se realizeaza in cateva secunde.

Datoritd acestor caracteristici, piata valutara se considerd cea mai obiectiva piatd, deoarece participantii
trebuie sa opereze cu sume considerabile pentru a putea directiona cat de cat cursurile pe aceastd piatd in
scopurile sale.

Printre tendintele pietei valutare internationale pot fi mentionate urmatoarele:

1. Majorarea volumului operatiunilor valutare este legat de transferurile financiare determinate de tranzactiile
speculative si nu de transferurile legate de deservirea comertului international;
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2. Dezvoltarea tehnologiilor informationale moderne, care permit zi de zi timp de cateva minute transferarea

mijloacelor intre centrele financiare ale lumii. SWIFT-ul in afara de transferurile interbancare confirma

tranzactiile valutare.

3. Liberalizarea pietei valutare a mai multor tari si in special in conditiile decontarilor on-line. Aceasta
Modificarile ce au loc pe PVI determind faptul ca hotarele intre piata interbancara si piata clientilor

devin din ce in ce mai putin delimitate astfel incat serviciile oferite pe piata valutard inceteaza a mai fi un

privilegiu al bancilor care la randul sau se transforma 1n organizatori ai tranzactiilor.

Pentru o percepere mai clara vom analiza piata valutara din trei directii: obiectul tranzactiilor,

participantii, organizarea.

A. Obiectul tranzactiilor. Pe piata valutara se vand si se cumpara monedele tarilor lumii. Aceasta necesitate a
aparut odata cu dezvoltarea relatiilor economice externe. Comertul exterior, investitiile strdine, turismul sunt
principalele motive care duc la desfasurarea operatiunilor valutare..

B. Participantii pe PVI. Totalitatea participantilor pietei valutare internationale pot fi impartiti in doud grupe
mari:

> Participanti activi sau asa numitii “market makers”. Ei sunt foarte importanti pentru piata deoarece
datorita lor zilnic se coteaza valutele in lipsa cumparatorilor reali. La market makers se refera bancile mari
din toate centrele financiare. Volumul zilnic al operatiilor a celor mai dezvoltate banci internationale
(Deutsche Bank, Barcalays Bank, Union Bank of Switzerland, City Bank, Chase Manhattan Bank, Standard
Chartered Bank) ating miliarde dollari. Market makers realizeaza castig nu din contul modificarii pretului ci
in baza spread-ului.

> Participanti pasivi care din cand in cand realizeazad tranzactii valutare (sau din cont propriu sau in
numele clientilor sai) si in acest scop se adreseaza pentru preturi la market makers ;

C. Organizarea. Tinand cont de participantii pietei valutare ne putem imagina ce nivel de organizare i este
propriu. Cea mai mare pondere din tranzactiile valutare sunt desfasurate de bancile comerciale. Din acest
motiv anume bancile sunt principalii organizatori a pietei valutare. Pietele valutare de obicei nu au local, insa
aceasta nu se refera la bursele valutare, care nu sunt numeroase, dar totusi existd. Pentru a reda modul de
organizare a pietei valutare este necesara concretizarea tipului ei. Aceasta o vom face In continuare.

in terminologia valutard internationald se disting:

» Piata valutarda — pe care se desfasoara schimbul de monede nationale. Vanzarea sau procurarea de
valuta se face in tara de provenienta.

» Piata eurovalutelor — pe care se comercializeaza depozite si credite in orice valuta indiferent de tara
de origine.

Termenul de comercializare a valutei aici inseamna totalitatea operatiunilor de conversie (schimb) si
depozitar-creditare in valute straine, efectuate de participantii piei valutare conform cursului de piatd sau a
ratei dobanzii.

Astfel cand spunem ’piata valutard”, subintelegem cat pietele monedelor nationale (FOREX) atat si
pietele eurovalutelor (deposits/loans). Mai sus deja am mentionat ca tranzactiile pe piata valutara se
realizeaza in doua directii.

» Operatiuni de conversie — Sunt tranzactii de schimb a unei valute contra altei la un curs si la o data
stabilitd de parti. Operatiunile de conversie se realizeaza pe piata valutard FOREX (Foreign Exchange
Operation).

» Operatiuni depozitar-creditare — totalitatea operatiunilor de plasare a resurselor financiare libere
(deposits) sau de atragere a celor necesare (loans) in monede straine pe un termen stabilit (1 zi — 1 an)
si la un pret fixat. Aceste operatiuni se realizeaza pe pietele monetare (Money Market Operation).
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Cat priveste, motivatia realizarii operatiunilor valutare pot fi distinse urmétoarele scopuri:
1. Scop economic ce este determinat de necesitatea procurarii semnelor banesti in vederea asigurarii miscarii
internationale de valoare.
2. Scop de asigurare contra riscului valutar. Aceste operatiuni se mai numesc si operatiuni de hedjare si sunt
realizate pentru asigurarea contra modificarii nefavorabile a cursurilor valutare.
3. Scop de obtinere a profiturilor. in urma modificarii cursurilor valutare in timp sau spatiu este posibil de
obtinut profituri prin intermediul operatiunilor de arbitraj si speculatiilor.
4. Scop tehnic. In cazul cand existi o cerere neacoperiti sau ofertd excedentara chiar intermediarii de pe piata
valutara pot sa procedeze la vanzarea sau cumpararea de moneda prin intermediul operatiunilor tehnice.

Piata valutard, 1n principiu, ca si alte piete financiare se caracterizeaza prin specificul si structura sa.
In dependenta de conditiile temporare a desfasurarii tranzactiilor pe piata valutard interbancara se evidentiaza
trei segmente de baza:
1. Piata spot — piata tranzactiilor cu livrarea imediata a valutei,
2. Piata forward — piata la vedere costa in intelegeri de vanzare sau cumparare de valute la o data viitoare
(distantata la peste 48 ore de momentul intelegere) la un curs de schimb stabilit in momentul perfectarii
intelegerii pentru o suma specificata;
3. Piata swap — piata care combind operatiunile de vanzare-cumpdrare a valutei in conditiile spot si forward.
O tranzactie de schimb adicd swap implica o dubla operatiune de preschimbare pentru aceeasi valuta, daca
una dintre operatiuni este la vedere, iar cealalta este la termen (sau invers).

4.2. Functionarea pietei valutare la vedere: operatiunile caracteristice, scopul realizarii lor.

Pe piata valutara la vedere se efectucaza cumparari si vanzari de valute a caror decontare trebuie sa se
realizeze, cel tarziu la 2 zile lucratoare din data incheierii tranzactiei, astfel incat momentul tranzactiei sa
coincidd cu momentul formarii cursului valutar al zilei.

Operatiunile la vedere (spot) presupun realizarea tranzactiei de vanzare/cumparare in conditiile de curs
valutar economic curent, cu miscarea efectiva a monedei tranzactionate imediat sau in maximum 48 ore din
momentul schimbului de monede.

In scopul realizarii acestor operatiuni, piata valutara utilizeaza cursul valutar economic al pietei in doua
variante:

v" curs valutar de cumparare a valutei de la detinator de catre intermediar;
v" curs valutar de vanzare a valutei de catre intermediar catre solicitant.

In practica, cursul la vedere (spot) se stabileste in functie de cursul “spot” precedent si de raportul
dintre ordinele de cumparare “spot” a valutei respective (cererea) si ordinele de vanzare “spot” a acesteia
(oferta). Daca ordinele de vanzare cresc se va diminua cursul precedent, iar dacd ordinele de cumparare cresc
cursul precedent va fi majorat.

Deoarece pe piata Forex se realizeaza prioritar operatiunile spot care mai au denumirea de overnight,
momentul dat determind ca ea va ingloba anume piata spot — piata livrarilor imediate a valutei. Piata spot
deserveste si cereri individuale si operatiunile speculative ale bancilor si a companiilor. Regulile pietei spot
nu sunt fixate in conventii internationale speciale, nsa toti participantii pietei se conduc nemijlocit de ele. La
regulile pietei spot se refera:

e Realizarea platilor in termen de doud zile bancare lucratoare fara calcularea dobanzii la suma valutei
cumparate;

e Operatiunile se realizeaza de obicei in baza acordurilor efectuate la calculator confirmate cu avize
electronice;

e Existenta obligatorie a cursurilor.

34



Instrumentul de baza al pietei spot se considera transferul electronic prin reteaua sistemului SWIFT
(Society for World — Wide Interbank Financial Telecomunication) — Societatea financiara interbancara de
telecomunicatii — asigura tuturor participantilor lui acces la refeaua de transfer a informatiei bancare intr-0
forma standarda la un nivel 1nalt de control si aparare de la acces nesanctionat.

Caracteristici importante a pietei Forex se considera stabilitatea si lichiditatea ei. Iar trader-ul competent va
putea obtine castig atat de la majorarea cursului cat si de la diminuarea lui.
De ce piata Forex este atragatoare pentru investitor?

» Lichiditatea — aceasta piata opereaza cu un volum mare de mijloace banesti. Aceastd caracteristica
atrage respectiv orice investitor, deoarece da posibilitatea de a inchide sau deschide momentan orice
pozitie.

» Accesibilitatea — se caracterizeaza prin puterea de atractie mare ce determina posibilitatea de a efectua
tranzactii 24 ore 24. Participantul pietei nu sesizeaza necesitatea de a astepta si din acest motiv au
posibilitatea sa reactioneze la timp la orice eveniment dezavantajos.

» Sistem flexibil de organizare a tranzactiilor — multi manageri investitionali, deschid careva pozitii,
planificand anticipat dupa timp viitoarea sa activitate.

» Calitatea executarii tranzactiilor — deoarece piata este In permanentd miscare, practic fiecare
tranzactie se realizeaza doar la pretul care ii corespunde.

» Directionarea sau tendinta pietei — modificarea valutelor are o directie bine identificatd si destul de
determinata, care poate fi urmarita pentru un timp destul de indelungat.

Neajunsul de baza a pietei Forex consta in faptul cd monopolul bancilor stabilita istoric in cadrul afacerilor
cotate, nu da posibilitatea institutiilor investifionale sau firmelor transnationale care nu fac parte din sectorul
bancar si cu atat mai mult investitorii particulari, de a inainta pe piata Forex cotarile sale.

Cat priveste, motivatiile realizdrii operatiunilor pe piata valutard la vedere putem distinge urmdtoarele:
1.0peratiuni valutare la vedere cu scop economic.

Acest tip de operatiuni sunt considerate cele mai simple si presupun vanzarea/cumpararea de valute in
vederea realizdrii unor plafi pentru export/import de marfuri sau a unor plati externe de natura financiara sau
particulara.

In cazul unor operatiuni de natura particulari, persoana fizici se adreseazi la casele de schimb unde pe baza
sumelor propuse la vanzare/cumpdrare, are loc schimbul valutar.

Cat priveste sumele necesare pentru operatiunile de comert exterior , agentii economici se adreseaza bancilor
comerciale pe baza unor ordine de vanzare/cumpdrare.

2. Operatiuni valutare la vedere cu scop asiguratoriu.

Modificarea rapidd a etaloanelor monetare impune in fata posesorilor de valute necesitatea de a se asigura
contra evolutiei nefavorabile a cursurilor valutare. Astfel, posesorii unor valute aflate in scadere vor proceda
la vanzarea ei pe piata valutara in schimbul uneia aflate in crestere. De fapt aceasta este o operatiune de
asigurare cu elemente de arbitraj.

Practica modificarii permanente a portofoliului valutar in vederea asigurdrii contra riscului valutar este
utilizatd permanent nu numai de bancile comerciale §i banca centrala in cazul gestiunii rezervei valutare a
tarii dar si in ultima perioada si de agentii economici.

3.0peratiuni valutare la vedere cu scop de obtinere a profiturilor.
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arbitrajul, speculatiile valutare si spreadul.

Arbitrajul valutar — este operatiunea cu valutele care consta in deschiderea concomitenta, pe acelasi sau
diferite termene, a pozitiilor opuse pe unul sau cateva piete cu scopul obtinerii profitului garantat din contul
diferentei la cotari. Premiza a acestor operatiuni serveste necoincidenta cotarilor in timp si spatiu.

Arbitrajul in spatiu este cel care se realizeaza pe diferite piete — nationale si internationale. El se
realizeaza dupa urmatoarea schema: participantul cumpara valuta la cursul spot in unul din centrele valutare,
dupa care se face transferul valutei cumparate pe alta piata valutara si o vinde la cursul spot al acesteia si din
contul acestei operatiuni bazata pe existenta diferentei de curs valutar se obtine profit.
in dependentd de scopul urmirit deosebim arbitraj valutar speculativ si de conversiune. Arbitrajul
speculativ urmareste scopul de a obtine profit din diferenta de curs valutar in legatura cu oscilatiile lor, astfel
incat arbitrajisnul trebuie sa realizeze tranzactii In aceeasi valutad cu care el a initiat arbitrajul valutar. Valuta
initiala si finald coincid si depasirea marimii finale asupra celei initiale si constituie scopul de baza a
tranzactiei care nu este altceva decat arbitrajul speculativ. Arbitrajul de conversiune - urmareste scopul de a
cumpadra cea mai eficienta i necesara valuta.

Diversitatea de situatii pe piata valutara (cursuri de schimb diferite, dobanzi sau genuri de operatiuni diferite)
se manifesta si prin existenta mai multor tipuri de arbitraje:

1. Arbitraj simplu (bilateral, in spatiu) varianta cea mai simpla de arbitraj se bazeaza pe faptul ca, pentru
aceeasi valuta, pot exista doud preturi (cursuri de schimb) diferite pe doua piete diferite.

2. Arbitrajul dublu. Caracteristic arbitrajului dublu este faptul ca apeleaza la cursul de schimb incrucisat in
operatiunile de vanzare/cumparare de valute. Scopul, de cele mai multe ori, este de a se realiza transformarea
diverselor valute detinute de o bancad intr-o singurd valutd care-i este necesara pentru o tranzactie care
presupune plata imediata.

3.Arbitrajul multiplu. O situatie mai complexa datorita existentei simultane de cursuri diferite pentru mai
multe valute, pe mai multe piete, face necesara cautarea “transformarii” unei valute prin actiuni de
vanzare/cumparare, in succesiune, pe diverse piete. Elementul care poate genera castiguri il reprezinta
optiunea pentru cel mai avantajos pret la care urmeaza sa vindem valuta detinutd in urma fiecdreia dintre
combinatiile “rezolvate”.

Spreadul este difernta dintre cursul valutar solicitat de ofertant si nivelul pretului acceptat de
cumpardtor. Utilizarea spread-ului este o metoda clasicd de a castiga in urma vinderii sau cumpardrii unui
instrument financiar de catre orice institutie financiara.
in prezent bancile-operator, prin intermediul cirora se realizeazi operatiuni de diling de catre traderii
individuali, nu primesc comision in mod direct. Bancile utilizeaza cateva modalitati de obfinere a profitului
pe baza traderilor.

Prima modalitate. Majorarea spreadului “an-detail” contra nivelului “an-gross”. Presupunem traderul
cere cotarea la banca-operator la un oarecare volum a valutei si centrul financiar acorda acestei banci un
spread de 5 puncte; aceia din urma acorda traderului un spread de 10 puncte, iar In final banca “castigd” pana
la realizarea operatiunii de diling. In prezent este determinat un spread de pana la 10 puncte pentru un lot de
100000 $ si 3 — 8 puncte pentru un lot mai mult de 500000 $ (daca situatia de piatd curentd nu va include
corectarile sale corespunzatoare).

A doua modalitate. Modificarea spreadului intr-o directie sau alta in dependenta de faptul daca piata
creste sau scade. Daca piata creste se asteapta ca traderul va cumpara, iar reiesind din aceasta banca
majoreaza pretul cu care vinde valuta (inrautatind pretul de cumparare la traderul care nu intentioneaza sa
vanda dupa cum crede banca). Cand piata se afld in scadere se intampla invers. Astfel marimea spreadului
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ramane aproximativ constant. Aceasta modalitate nu functioneaza cand traderul joaca impotriva pietei, iar
operatorul bancii na putut sa presupuna. Dar este foarte buna modalitatea cand traderul are pozitiile deschise
si el este nevoit sa-sa inchidi pozitiile sale. In aceste conditii banca castiga mult.

A treia si cea mai inteligentd modalitate prin care banca castigd in baza clientului, se reduce la
urmatoarea: daca jucatorul s-a grabit sa inchida pozitia, care poate fi eficient {inutd deschisa atunci banca o
face. Astfel banca 1l lasa pe trader cu un nivel fixat de profit, iar ea tine deschisd pozitia astfel castigand
profitul care la scapat traderul.

Operatiunile speculative urmaresc obtinerea de castig din diferenta de curs valutar aparuta in timp sau
intre diferite piete. La aceste operatiuni spre deosebire de arbitraj speculatorul 1si asuma obligatia pentru
pretul integral al valutei. Scopul speculatiei valutare este sustinerea pozitiei lungi in valuta cursul céreia are
tendinta de majorare, sau pozitie scurtd cand valuta are tendinta sa se devalorizeze.

Operatorii de pe piata valutara procedeaza la operatiuni la vedere pentru a specula:

» diferenta de curs valutar in timp;

» diferenta de curs valutar intre doua piete, in acelasi timp.
Primul tip de operatiuni se realizeaza in doud variante:
1) Operatiuni a la hausse are la baza anticiparea conform careia valuta pe care o cumparam se va aprecia.
Astfel, speculatorul a la hausse anticipeaza ca valuta pe care o cumpara in momentul t, la un curs de schimb
la vedere, se va aprecia in momentul t+1, asa Incat, In urma vanzarii ei in momentul t+1 va rezulta un profit.
2) Operatiunea a la baisse pe anticipari, privind deprecierea monedei pe care o tinem §i, ca urmare, pe
interesul de a vinde o astfel de moneda.

Principiul de baza a operatiunilor speculative este obtinerea profitului, ceea ce Tnseamna sa cumperi

mai ieftin si sd vinzi mai scump. Orice operatiune speculativa se considerd realizatd numai in una din
conditiile obligatorii daca dupa realizarea tranzactiei directe (cumparare sau vanzare) se realizeaza
operatiunea inversa.
O prima problema specifica domeniului speculativ o reprezinta stabilirea probabilitatii ca un nivel oarecare al
cursului sa fie realizat (in sens de a fi confirmat in viitor pe piatd) sau depasit la o perioada datd; o a doua
problema o reprezinta stabilirea probabilitatii ca un curs oarecare sa fie depasit inainte de o perioada data.
Aceastad din urma probabilitate se modifica fard incetare, ca urmare a variatiei cursului de schimb si implicit a
coeficientului de instabilitate.

Deosebirea arbitrajului valutar de speculatia valutara constd in faptul ca dealerul este orientat spre
operatiuni cu caracter scurt si incearca sa prognozeze oscilatiile cursului intr-un interval scut de timp dintre
tranzactii. Uneori pe parcursul unei zile el de nenumarate ori isi schimba tactica.
4.0peratiuni valutare la vedere cu scop tehnic
Desi Banca Centrala prin interventii directe pe piata valutard influenteaza cursul valutar in unele cazuri chiar
bancile comerciale pot realiza operatiuni ce au drept scop echilibrarea pietei.

Interventia implicd cumpararea sau vanzarea depozitelor la cerere exprimate in moneda nationald Tmpotriva
monedelor stradine mai ales a dolarului S.U.A Interventiile se aplicd pe un termen scurt si prevad vanzarea sau
cumpararea unor cantitdti mari de moneda straina.

4.3. Operatiunile caracteristice pietei valutare la termen (forward, futures, options, swap)

Paralel cu piata spot functioneaza piata valutard la termen. Necesitatea acestei piete constd in faptul ca
livrarea valutei pe piata spot in termen de 1-2 zile este foarte scurtd pentru multe tranzactii internationale. Pe
aceasta piata se realizeaza diverse tranzactii, care asociaza termene mai indelungate de livrare a valutei — de
la trei zile pana la cativa ani. Cursul pietei valutare la termen, de obicei nu coincide cu cursul spot.
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Operatiunile la termen sunt acelea, in care tranzactia a fost incheiatd imediat, iar livrarea valutelor se
face dupa un termen anumit, stabilit prin contract. De aici rezulta 2 caracteristici de baza ale operatiunilor la
termen:

1. Existd un interval intre momentul incheierii contractului si momentul livrarii valutei. In prezent, acest
termen poate fi de 1,2 saptamani, 1,2,3,6,12 luni (1M, 2M, 3M, 6M, 1Y) si pina la 5 ani.

2. Cursul valutelor la tranzactiile la termen se fixeaza in momentul incheierii contractului cu toate ca va fi
utilizat peste un termen stabilit.

Cursul valutar forward este un curs complex in acel plan ca el intotdeauna contine doud elemente:
cursul spot si marja forward si este determinat de cresterea (reportul) in cazul cand cursul la termen este mai
mare decat cel la vedere sau scaderea (deportul) atunci cand cursul la termen este mai mic decat cursul curent
spot.

Cursul forwards =cursul SPOT = punctele forwards
(forwards outright rate= spot rate + (-) forwards points).

Indicatorii report si deport depind de prognozarea tendintei cursului valutar in perioada de la incheierea
pana la executarea contractului forward, de raportul cerere/ofertd pe piata valutard in momentul incheierii
tranzactiei si de diferentele de dobandi la termen a acestor monede. In ultimul caz punctele forwards rezulta
din urmatoarea relatie :

Punctele forwards = Curs t1x Dif. De dobandax Nr.Zile/360% 100

In baza formulei de mai sus, pot fi calculate punctele forward medii pentru cursul forward mediu. Insa, in
operatiunile forward, ca si in cele spot cursurile se coteazi dublu: bid si offer. In acest caz, formulele de
calcul vor fi urmatoarele:

Punctele  spot bid x(% valutei cotate bid - % val. de baza offer) x Nr .zile
Frw. bid = 360x 100+ (% val.de bazd offer x Nr. Zile)

Punctele  spot offer x(% valutei cotate offer - %val.de bazd bid) x Nr .zile
Frw.offer = 360 x 100 + (% val.de baza bid x Nr. Zile)

Piata valutara la termen este formata din mai multe segmente. Printre aceste segmente pot fi mentionate
segmentul operatiunilor forwards, futures, swap si option.
Contractele forwards

Operatiunile forward presupun o tranzactie de valutd al carei contract si curs se stabileste la momentul
tl, iar miscarea efectivdi a sumelor tranzactionale are loc la momentul tn la cursul valutar convenit in
contrtact.
Dezavantajele operatiunilor forward sunt legate de riscurile pe care le suportd agentii economici, efectuand
acest tip de operatiuni. Aceste riscuri sunt conditionate de durata contractului forward (cu cat e mai mare
termenul contractului cu atat e mai mare riscul legat de micsorarea capacitatii de plata a contragentului) si de
numarul concurentilor pe piatd (daca numarul concurentilor pe piata forward scade, participantii pietei au
posibilitate sa “Inrautateasca pretul pe calea maririi marjei”).
Swap-ul valutar

Pe piata valutara swap-ul valutar prezinta o vanzare pe conditiile spot si cumparare pe conditiile
forward a unei monede contra alteia. In acest caz swap-ul se aseamini foarte mult cu un contract valutar
forward pe termen lung. Pe piata de capital swap-ul valutar, de regula, include fluxul platilor procentuale in
combinare cu tranzactia valutara. Swap-ul valutar pe piata de capital se referd la tipul “ratd fixa impotriva
ratei oscilante”, pe cand pe piata valutara la tipul “rata fixa Tmpotriva ratei fixe”. O operatiune swap exprima,
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deci o cumparare §i vanzare similard a aceleiagi sume in valutd cu decontarea la doua date diferite (de regula
spot si forward) la cursuri stabilite (spot si forward) la data tranzactiei. In dependentd de succesivitatea
acestor operatiuni se deosebesc tranzactii swap de report si de deport.

Reportul este combinarea dintre doua operatiuni interdependente: vanzarea monedei pe conditiile spot si
cumpadrarea ei pe conditiile forward. Deportul este combinarea acestor operatiuni in ordine inversa..
Operatiunile swap se folosesc pentru:

e cfectuarea afacerilor comerciale: banca vinde valuta straina in conditiile livrarii imediate si, in acelasi
timp, o cumpara la termen. De exemplu, banca comerciald, avand o suma in plus de dolari pe un
termen de 3 luni, ii vinde in conditiile SPOT. In acelasi timp, tinand cont de necesitatea in USD peste
3 luni, i cumpara la cursul forward;

e cumpararea de catre banca a valutei necesare fara risc valutar (in baza acoperirii cu contra operagiune)
pentru asigurarea decontarilor internationale;

e creditarea interbancara reciproca in doua valute.

Avantajele pe care le presupune operatiunea swap si anume:
— se inscrie in afara bilanfului,

— riscul erori este de regula mic;
—nu “incarca’ riscul creditar;
— nu lasa in urma dobanzi reziduale;
Operatiunile SWAP sunt comode pentru banci: ele nu formeaza pozitie valutard deschisa (cumpararea
se acopera cu vanzarea), temporar asigura valuta necesara, asigurand in asa mod riscul valutar.
La cotarea directa la cursul spot Cs suma de valutda B (Pb), convertitd in valuta A (Pa) se calculeaza conform
formulei:
P a=Py/ Cs (1)

La convertirea sumei Pa in valuta B peste t zile la cursul forward Cf suma primita poate fi
calculata conform formulei:

Sh=Pa x Cf (2)

Daca valuta A se coteaza cu prima, swap-ul va aduce profit:

E=Sb—-Pb=Pbx (FM/C) (3)

unde FM -marja cursurilor frw.

Profitabilitatea swap-ului se calculeaza in % conform formulei:

Iem=(FM / Cy x(360/1) (4)

Daca valuta A se coteaza cu discount, swap-ul va aduce pierderi:

E = Pb —Sb = Pbx(FM/Cs) (5)

Deosebirile dintre contractele la termen futures si forward

Criteriul de comparatie Piata futures Piata forward
1. Participantii Banci, corporatii, investitori | Banci, corporatii mari.
individuali, speculanti.
2.Metode de comunicare Activeaza prin intermediari De regula contractele se incheie fara
intermediari.
3. Locul si metoda | Se 1incheie in bursa, printr-un | Se incheie in afara bursei, prin
tranzactiei mecanism tranzactional specific. negociere directa intre parfi.
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4. Tipul de contract

Este intotdeauna standardizat.

Nu este standardizat.

5. Valoarea contractului

Are o valoare variabild, fiind zilnic
marcat la piatd pe baza diferentei
dintre preful curent (al zilei
respective) si pretul zilei precedente.
Are piatd secundard cotand la bursa
ca un titlu financiar derivat.

Are o valoare fixa, iar rezultatul
virtual la scadenta este dat de
diferenta dintre pretul contractului
(forward) si pretul curent (spot) al
monedei  care  face  obiectul
contractului. Nu are piata secundara.

6. Garantia contractului

Pentru acoperirea riscului valutar
participantii sunt obligati sa introduca
un depozit de garantie in plata de
cliring.

Nu e nevoie de depozit pentru
garantare, daca tranzactia se incheie
fara intermediari intre banci.

7. Executarea contractului

Poate fi executata cash sau lichidata
in bursa (vanzare de catre cel care are
o pozitie lungd, cumpararea pentru
cel ce pozitie scurtd).

Este lichidat la scadentd in natura
prin predarea activului respectiv,
plata contravalorii acestuia la pretul
forward din contract.

1. Contracte le futures sunt contracte standardizate, intre parti, negociindu-se numai pretul contractului,
respectiv cursul valutar care face obiectul acestuia, preful este exprimat, de reguld, in moneda tarii de sediu
a bursei.

Contractele futures pe valute sunt contracte standardizate si cuprind sume de valuta standard si patru scadente
pe an: a treia miercurea a lunilor martie, iunie, septembrie si decembrie. Pentru aceste contracte sunt stabilite
si variatiile minime de pret — tick size.

2. Contracte le futures, beneficiaza de o piata secundara, unde pot fi lichidate inainte de scadenta la o
valoare de piata.

Operatiunile futures se realizeaza “in marja”, respectiv la incheierea contractului se depune o acoperire, iar
valoarea acesteia este marcata zilnic pe piata, in functie de oscilatiile cursului valutar.

Marja se calcula dupa formula

M=pk(C-Cm) (5.3.6)

unde M — marja (pozitiva in cazul unui castig, negativa in cazul unei pierderi)

K —numarul de contracte;

C — pretul tranzactiei;

Cm — pretul mediu al tuturor tranzactiilor sesiunilor curente.

p =1 (la vanzare) si p = -1 (la cumparare)

Cand contractul creste in valoare, cumpdaratorul primeste suma corespunzdtoare in contul sdu pentru
operatiuni Tn marja, in timp ce in cazul scaderii contractului el trebuie sa plateasca din acest cont.

3. Operatiunile futures se realizeaza in principal in doua mari scopuri: cel speculativ §i cel de acoperire a
riscurilor.
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Unitatea de continut 5: Managementul Riscului Valutar
5.1. Natura riscului valutar

5.2. Gestiunea riscului valutar la nivel macroeconomic

5.3 Gestiunea riscului valutar la nivel mezoeconomic

5.4 Gestiunea riscului valutar la nivel microeconomic

5.1. Natura Riscului Valutar
Lumea in care traim este caracterizatd ca fiind o lume a riscurilor, aceasta fiind o componenta a actiunii
umane in general si a activitatii economice in special.

in actualul context mondial, caracterizat pe de-0 parte de globalizare si volatilitate ridicati a pietelor
financiare, iar pe de alta parte de instabilitate sociala, politica si chiar militara, riscul in general a capatat alte
valente.

Riscul Valutar reprezinta posibilitatea aparitiei unei pierderi in cadrul unei tranzactii economice sau
financiare ca urmare a modificarii cursului (depreciere sau repreciere) valutei de contract pe interval ce se
scurge din momentul incheierii contractului si data efectudrii platii in valuta.

Formele Variatiei Cursului Valutar
» Devalorizare
» Depreciere
» Revalorizare
» Repreciere

Clasificarea Riscurilor Valutare
» Riscul Valutar Pentru Exportator — apare in situatia in care, la data platii sumei, valuta in care s-a
efectuat tranzactia — valuta de contract — are o putere de cumparare mai micd decit in momentul
incheierii contractului. Respectiv, pe intervalul ce s-a scurs valuta de contract a suferit o depreciere
» Riscul Valutar Pentru Importator — apare in situatia in care la data platii, valuta in care s-a incheiat
tranzactia are o putere de cumparare mai mare decit in momentul incheierii contractului; respectiv pe
intervalul acesta de timp valuta de contract s-a repreciat

Formele De Manifestare A Riscului Valutar
» Lanivel macro
» Lanivel mezo
» Lanivel micro

Factorii ce influenteaza (contribuie) la aparitia riscului valutar la nivel macroeconomic :
e Ritmul cresterii economice
¢ Nivelul inflatiei
e Situatia finantelor publice
e Situatia balantei de plati si a balantei comerciale
e Migrarea capitalului
e Situatia rezervei valutare a tarii
e Datoria de stat, interna si externa
e Schimbarile in legislatie
e Evenimente sociale si politice
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Factorii Ce Influenteaza Riscul Valutar La Nivel Mezo :
e Fluctuatiile ratei dobinzii
e Nivelul dezvoltarii pietei valutare la vedere si la termen
e Nivelul modernizarii decontarilor externe
e Situatia economica a clientilor
e Nivelul informarii operative despre modificarile cursului valutar
e Factorii subiectivi ai acestui nivel

Factorii Ce Influenteaza Riscul Valutar La Nivel Micro :
e Situatia economica a contraagentului
e Nivelul dezvoltarii pietei valutare la vedere si la termen
e Nivelul informarii operative despre modificarea cursurilor
e Factorii subiectivi

5.2. Gestiunea Riscului Valutar La Nivel Macroeconomic
Metode Directe:
e Dirijarea rezervei valutare a tarii
e Recurgerea la imprumuturile externe
e Introducerea retrictiilor administrative in calea solicitarii de valutd sau cu privire la circulatia
internationala a monedei nationale, care au ca scop final influenta asupra raportului cerere-oferta de
valuta
e Interventiile pe piata valutara pentru a sprijini cursul monedei nationale in caz de necesitate
Metode Indirecte:
e Politica fiscala

5.3. Gestiunea Riscului Valutar La Nivel Mezoeconomic
e Gestiunea pozitiilor valutare ale institutiilor bancare
e Gestiunea portofoliului valutar al institutiei bancare

5.4. Gestiunea Riscului Valutar La Nivel Microeconomic

Metode contractuale

e Clauzele valutare

e Alegerea monedei de contract

e Includerea in pret a unei marje asiguratorii

e Sincronizarea incasarilor si platilor in aceeasi valuta

e Anticipari si intirzieri in efectuarea platilor si incasarilor

e Derularea corecta si operativa a contractului de vinzare internationala
Metode extracontractuale

e Acoperirea la vedere

e Acoperirea la termen
Tehnici Contractuale

e (Clauza valutara

e Clauza cosului valutar simplu

e Clauza cosului valutar ponderat, etc.
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I. Clauza Valutara

Presupune alegerea unei monede etalon pe lingd moneda de contract. Pretul urmeaza sa fie recalculat la
data platii daca abaterea cursului monedei de contract fatd de moneda etalon depaseste o anumita marja
procentuala (X), convenita prin contractul de export — import incheiat intre cei doi parteneri.

Co
K=—x100% — 100%
Cn

Unde: K — abaterea procentuala a cursului
Co, Cn - cursul la data incheierii si respectiv la data platii
Daca: K = +X% , atunci

Kn=>K
Pn=Pot+——
10094

Po, Pn - pretul marfii din contract i respectiv pretul recalculat

I1. Clauza cosului valutar simplu
Caracteristic clauzei valutar simplu este faptul cd moneda de contract, de plata, nu este ,,legata” de o
singurd valuta, ci de un grup de valute.

1 C C . C
K= [_x( ”1+¢+...+ﬂ)_1} % 1000
n Cor  Coz Con
Unde: n — numarul valutelor ce compun cosul valutar
I11. Clauza cosului valutar ponderat
Are in vedere acordarea unde pentru fiecare valuta din cos a unei anumite ponderi

C C. . [

K=(a>< R ””")— 1009
Cl}l CI}Z Cl}m

a, b, ...., m — ponderea valutelor in cos

Operariuni Financiare de acoperire a Riscului Valutar
Tehnici extracontractuale:
1. Acoperirea la vedere — operatiunile la vedere sunt efectuate de bancd in numele propriu sau in
numele clientilor ei. Operatiunile la vedere se fac, de regula, in scopul:
» Obtinerii unei valute necesare unei plati internationale, in conditiile in care in disponibil se afla alte
valute
evolutia prezenta si probabila a cursului valutar, obtinerii unui cistig in viitor
2. Acoperirea la termen — pe plan international este una din cele mai utilizate tehnici de evitare sau
atenuare a riscului valutar in cazul operatiunilor comerciale a caror derulare nu depaseste de regula,
un an.
In cazul operatiunilor la termen riscul valutar este eliminat sau atenuat prin vinzarea sau cumpararea la
termen pe piata valutara a valutelor provenite din incasari sau a valutelor destinate platilor ce vor avea loc in
viitor.
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Unitatea de continut 6: Modalitatile de plata internationale
6.1. Tipurile de plati internationale si caracteristicile lor.
6.2. Acreditivul documentar, notiune, elementele, clasificare si mecanism de utilizare.
6.3. Incasso-ul documentar, notiune, caracteristica, mecanism de utilizare.
6.4. Scrisoarea de garantie bancara, particularitati, mecanism de utilizare. Ordinul de plata.
6.5. Platile prin compensatie si clearing, notiune, caracteristica.

6.1. Tipurile de pliti internationale si caracteristicile lor.

Stingerea obligatiilor banesti ce apar din activitatea de comert exterior i cooperare internationald intre
parteneri din diferite tari se realizeaza printr-o serie de modalitati de decontare si de plata internationald pe
care experienta bancara, le-a generalizat pe plan mondial.

Utilizarea uneia sau alteia din aceste modalitati de plata internationale este determinata de:

1. natura raporturilor economice care le genereaza ( relaie comerciald, necomerciala, financiara),

2. de statutul partenerilor si increderea dintre ei,

3. de clauzele contractuale stabilite intre parteneri in legatura cu stingerea datoriilor.

In functie de caracterul platii, modalitatile de plata internationale se pot clasifica in:

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

p compensatii prin livrari reciproce echivalente de marfuri si servicii.

Plitile efective presupun contactul direct dintre platitor si beneficiar sau utilizarea unui mijloc de
remitere (posta) sau de transfer (banci).

O varianta a platilor efective este realizarea lor prin inménarea sumei in numerar de catre platitor
beneficiarului in mod direct. Importatorul ii plateste pe exportator la locul expeditiei si receptiei, achitand pe
loc, in moneda nationald a exportatorului sau in valutd, valoarea marfii primite sau a prestatiei de servicii de
care a beneficiat. Daca 1n trecutul istoric plata n numerar constituia o certitudine la incheierea unei tranzactii,
in etapa contemporana locul sau in ansamblul platilor internationale este modest si pe cale de disparitie, ca
urmare a dezavantajelor si riscurilor pe care le implica:

e transportul efectiv al banilor care in orice context contine in sine un risc: pierdere, furt,
accidente de transport, etc;

e contactul direct intre cei doi parteneri este dificil de realizat atunci cand relatiile de afaceri sunt
derulate intre tari aflate adesea pe continente diferite;

e dificultatea de a sincroniza obligatiile fundamentale ale partenerilor: de a livra marfurile si de a
presta serviciile si de a plati.

Elementul fundamental al platii in numerar il constituie increderea care trebuie sa existe intre parteneri
de afaceri.

PLATILE EFECTIVE se folosesc pentru stingerea obligatiilor binesti ce decurg din operatiuni
necomerciale:

- plata cheltuielilor de deplasare in strainatate in interes de serviciu;

- plata prestatiilor turistice internationale;

- plata cheltuielilor de intretinere a reprezentantelor diplomatice;

- a donatiilor;

- a burselor

In relatiile comerciale platile efective se folosesc extrem de rar, in cazul unor tranzactii deja efectuate
(cumpdrarea unor marfuri de la targuri si expozitii internationale) si pentru achitarea unor operatii accesorii
comertului exterior ( transporturi, asigurari, expeditii internationale etc.)

44



Platile efective prin remitere de valuta sunt destul de restranse. Din motive de securitate si simplificare
a circulatiei banesti internationale se apeleaza tot mai mult la instrumentele de platd internationale: cecuri,
carti de credit etc. Majoritatea platilor efective se realizeaza prin virament bancar pe baza unui ordin de plata.

Un moment important in desfasurarea schimburilor internationale il constituie incasarea contravalorii
marfurilor exportate sau a serviciilor prestate. Realizarea incasarii sumelor astfel rezultate se efectueaza
printr-o modalitate de plata sau de decontare convenita intre parteneri sau / si stipulatd in contractul
comercial international.

In generai, relatiile comerciale si de plati au la baza acordurile si conventiile incheiate intre tarile lumii.
Indiferent de obiectul lor, acordurile economice reprezintd intelegeri internationale ce consemneaza acordul
de vointd a doud sau mai multe state care ist asumad anumite drepturi si obligatii in domeniul economic,
financiar, de plati.

Acordurile si conventiile incheiate la nivel interguvernamental creeaza cadrul general de desfasurare a
schimburilor economice internationale. Indiferent insa de tipul acordului - derularea efectiva a schimburilor
si platilor generate de acestea se realizeaza ne baza contractului comercial international. El are ca efect
crearea unor obligatii In sarcina ambelor parti.

Vanzatorul are ca principale obligatii:

predarea marfii;

remiterea documentelor referitoare la marfa;

conformitatea marfurilor cu stipulatiile contractuale.

Cumpadratorul:

plata pretului;

preluarea marfii.
Modalitatile de plata internationale (MPI) reprezinta tehnicile de decontare si de piatd ce decurg din
relatiile economice internationale si pe care experienta bancard le-a generalizat in relatiile de plati cu
strainatatea.

VVVVVY

MPI utilizate in comertul international s-au diversificat continuu, odata cu mutatiile ce au avut loc in
cadrul economiei mondiale si a perfectiondrii tehnicilor si tehnologiilor de transmitere a mesajelor.

Fiecare din MPI prezentate au avantaje si dezavantaje si presupun stapanirea unei anumite tehnici in
utilizarea lor.

Insa este de retinut faptul, ca cu exceptia, platii in numerar si a compensatiei, toate celelalte MPI
presupun:

1. existenta conturilor bancare ale partenerilor de afaceri;

2. miscarea banilor intre aceste conturi se realizeaza pe canal bancar prin una din tehnicile de transfer
international al fondurilor.

Deci, agentii economici in decizia lor privind o plata internationala au in vedere, pe de-0 parte, MPI
pentru care opteaza, iar pe de alta parte, modul in care vor fi transferate fondurile ( letric, telegrafic, SWIFT )
si cine suporta comisioanele bancare.

In aceasta perspectiva orice modalitate de plata presupune precizarea tehnicii de transfer a fondurilor:
unul si aceiasi acreditiv poate fi transmis beneficiarului letric, telegrafic sau prin sistem SWIFT. Continutul
mesajului este acelasi, diferd intre ele - prin acuratetea, siguranta, costul si rapiditatea transmiterii.

1.  Transferul letric prin posta ( par avion). Din punct de vedere istoric este primul utilizat de
banci si, in esentd, consta, in transmiterea fizicd a inscrisului printr-un anumit mijloc de transport de la o
banca la alta. Documentul in sine contine toate detaliile referitoare la cine a ordonat plata, in favoarea cui
se va plati suma, suma de plata, moneda s.a, detalii. In prezent transferul letric, se realizeaza cel mai des

45



par avion. In practica abreviaturilor specific bancare se utilizeaza MT ( Mail Transfer ) sau, dupi caz
AMT ( Air Mail Transfer ). Pe scara transferurilor este cel mai ieftin, dar cel mai putin rapid.

2 Transferul telegrafic. A inceput a fi utilizat de banci la scurt timp dupa descoperirea telegrafiei,
odatd cu noile realizari tehnice In domeniu: transmiterea prin cablu, iar in prezent prin telex si fax.
Abreviat ( TT telegrafic transfer ) constituie o0 modalitate mult mai rapida de transmitere.

3 Transferul prin sistemul SWIFT. SWIFT constituie o tehnicd computerizata de transmitere a
mesajelor, intr-o abordare simpla, este similar transferului telegrafic, cu particularititile determinate de
sistemul computerizat integrat care il defineste si securitatea absoluta a transmiterii informatiilor.

SWIFT, utilizat adesea in practica ca un termen in sine, reprezintd abrevierea pentru SOCIETY
FOR WORLDWEDE INTERBANK FINANCIAL TELBCOMUNICATIONS ( Societatea pentru
Telecomunicatii Financiare Interbancare Mondiale ), societate constituita in 1973, prin asocierea a 239 de
banci din diferite tari, cu sediul la Bruxelees si care a devenit operationald incepand cu 1977.

Reteaua cuprinde 4 centre de comutare dintre care 2 la Amsterdam si cate unul la Bruxelees si
Culpeper ( localitate in SUA, statul Virginia ) la care sunt conectate grupuri de tari. Ordinatoarele de la
centrul de comutare comunica intre ele transmiterea mesajelor numai prin intermediul lor. Astfel 2 banci
nu pot comunica direct.

6.2. Acreditivul documentar, notiune, elementele, clasificare si mecanism de utilizare.

Cea mai mare parte a platilor la termen ( 80-90% ) se efectueaza prin acreditiv documentar, acesta
fiind modalitatea de plata care garanteaza cel mai bine respectarea conditiilor de livrare de cétre
exportator si a obligatiei de plata de catre importator.

ACREDITIVUL DOCUMENTAR (AD) reprezinta dispozitia de platd datd de importator catre
banca sa prin care aceasta se angajeaza sa tina la dispozitie si sa plateasca ulterior, printr-o altd banca,
exportatorului, contravaloarea marfurilor §i serviciilor pentru care acesta face dovadda cu anumite
documente ca le-a livrat, in conditiile contractuale convenite.

Din definitie rezulta, ca in derularea unui AD sunt implicate 4 parti:

1. IMPORTATORUL - care initiaza modalitatea de plata prin AD. Avand initiativa, importatorul
suporta, de reguld, comisioanele bancare aferente tuturor operatiilor privind deschiderea si derularea AD.

2. BANCA IMPORTATORULUI - care in conformitate cu instructiunile importatorului, 1si asuma
angajamentul de platd a contravalorii exportului in conditiile prevazute in AD;

3. EXPORTATORUL - in favoarea caruia s a deschis acreditivul si de care va beneficia la
prezentarea documentelor de livrare.

4. BANCA EXPORTATORULUI - la care se domiciliaza, de reguld, acreditivul si care va dispune
de plata dupd controlul strictei conformitdfi a documentelor de livrare. Aceastd banca ore ca sarcind
principala notificarea acreditivului catre beneficiar ( cu sau fara confirmarea sa), de aceea este numita si
banca notificatoare sau avizatoare.

CARACTERISTICELE AD. Principalele elemente ale unui acreditiv sunt elementele de
identificare (numarul de ordine, ordonatorul, banca emitenta, beneficiarul etc.)

CALSIFICAREA AD: In practica decontirilor internationale se utilizeazi o mare diversitate de
acreditive pentru a asigura adaptarea la realitatile in continua schimbare.

Ele se pot clasifica dupa diferite criterii, cum ar fi:

1. Dupa locul de plata ( domiciliere)

a) acreditive domiciliate in tara Furnizorului;

b) acreditive domiciliate in tara cumparatorului;

¢) acreditive domiciliate intr-o terta tara.
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Prin "domiciliere" se intelege locul, adica tara, orasul si, in ultima instanta, banca la ghiseele careia
trebuie sa aiba loc plata definitiva a contravalorii documentelor prezentate in baza unui acreditiv.

I1. Din punct de vedere operational acreditivele sunt:

orevocabile;
oirevocabile.

Acreditivul revocabil poate fi modificat sau anulat in orice moment indiferent de termenul de
valabilitate ai acestuia, dar pana ia prezentarea documentelor de export ia banca desemnata ca executor ai
acreditivului.

Acreditivul irevocabil este singura forma de acreditiv care prin natura angajamentului pe care il
contine si baza sa juridicd, constituie o garantie ca plata se va efectua contra documente intocmite in
strictd concordantd cu clauzele si conditiile prevazute in acreditiv. Acreditivul irevocabil nu poate fi
modificat sau anulat In timpul valabilitatii lui, decat cu acordul partilor contractante.

1I1. Din punct de vedere al certitudinii de plata acreditivele sunt:

» confirmate;
» neconfirmate

Confirmarea unui acreditiv irevocabil are loc in cazul in care beneficiarul acestuia (exportatorul)
sau banca sa nu au suficientd incredere in banca emitentd (cea care a deschis acreditivul). In acest caz
acreditivul contine angajamentul ferm a doua bénci, banca confirmatoare devenind solidara la plata cu
banca importatorului.

Acreditivul confirmat presupune blocarea unor resurse financiare, nu numai in relatia dintre banca
emitenta si clientul sau, ci si intre banca confirmatore si banca externa prin care se efectueaza decontarea.

Acreditivul neconfirmat este un acreditiv irevocabil care se deruleaza intre cele doua banci, fara sa
intervind un alt angajament de plata peste cel garantat de acreditiv.

1V. Dupa modul de realizare se distins:

» acreditive realizabile prin plata;
» acreditive realizabile prin acceptare;
» acreditive realizabile prin negociere.

La realizarea acreditivului prin platd, plata sumei de bani ordonata se face imediat dupa prezentarea
documentelor stipulate de acreditiv, deci la vedere. Plata se poate face si la o anumita data de la vedere,
determinatd, In conformitate cu stipulatiile acreditivului.

Realizarea acreditivului prin acceptare se utilizeaza in situatia cand plata se face in conditii de
credit garantat cu cambii trase asupra bancii emitente, asupra ordonatorului sau asupra unui tert agreat de
beneficiar, in loc de bani, exportatorul (beneficiarul) va primi la prezentarea, documentelor cambia
acceptata de banca platitoare. La scadenta o va prezenta spre incasare la banca respectiva.

Realizarea acreditivului prin negociere se efectueaza, ca si in cazul precedent, cand plata se
efectueaza in conditii de credit, cu deosebire ca beneficiarul doreste sd primeascd banii imediat si in
consecintd acceptd negocierea, (vanzarea) cambiei trase asupra ordonatorului sau bancii emitente, sau
unui ter{ agreat de el. In consecintd, banca platitoare retine cambia, deducand spezele, comisionul si
dobanzile ce 1 se cuvin (pe baza de negociere) si-1 plateste pe beneficiar imediat. La randul ei, banca
poate sa atraga la negociere o alta banca interesata, care va cumpara cambia §i 0 va prezenta la scadenta
la Incasare.

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

a) Acreditivul transferabil. Inserarea acestei clauze in textul acreditivului documentar da dreptul
beneficiarului acreditivului sa solicite bancii transferatoare sd faca acreditivul utilizabil (platibil) in
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totalitate sau partial pentru unul sau mai multi beneficiari secunzi. Un astfel de acreditiv este utilizat in
operatiunile de intermediere, beneficiarul acreditivului este un intermediar, iar beneficiarul secund este
exportatorul real.

b) Acreditivul "revolving"/ reinnobil. Se caracterizeaza prin faptul ca valoarea acreditivului se
reintregeste automat, pe masura efectuarii platilor pana la un anumit plafon, in functie de fiecare livrare.
Este utilizat in functie de valori mari, cu livrari esalonate n timp. Valoarea acreditivului este la nivelul
unei livrari si, in consecintd, comisioanele, taxele bancare sunt mai reduse.

¢) Acreditivul cu clauza rosie ("red clause"). Prin inserarea acestei clauze in textul acreditivului
documentar, banca platitoare este autorizata sa faca o plata in favoarea beneficiarului, inainte ca acesta sa
prezinte documentele privitoare la expedierea marfii. Plata poate fi sub forma unui avans sau poate fi
egala cu valoarea acreditivului. Suma astfel obtinuta permite exportatorului sa procure marfa sau unele
componente. La termenul de expeditie precizat in acreditiv beneficiarul acreditivului livreaza marfa si
prezinta documentele la banca, incasand diferenta.

d) Acreditive documentare de compensatie sau reciproce se caracterizeaza prin Inscrierea in textul
acreditivului a unei clauze care nu permite utilizarea acreditivului documentar de export decat in corelatie
cu un acreditiv documentar de import. Prin combinarea a doud acreditive cu astfel de clauze, partenerii
care dezvoltd operatiuni prin contrapartidd, compensatie, se asigurd ca dacd unul dintre ei nu va livra
marfa in compensatie, va fi platit de banca emitenta, respectiv va primi echivalentul marfurilor nelivrate
in compensatie.

e) Acreditivul "back to back". Desi denumirea este unicda, in esentd este vorba despre doud
acreditive: unul de import, deschis din ordinul importatorului in favoarea exportatorului, si altul de
export, deschis din ordinul exportatorului in favoarea unui furnizor, de la care exportatorul trebuie sa
cumpere marfa, exportatorul devenind astfel importator, iar primul acreditiv sursa de platd pentru al
doilea.

f) Acreditivuldocumentar "stand by". Scopul acestui acreditiv este similar celui al garantiei de
plata, el serveste la asigurarea platii in caz de neindeplinire a conditiilor din contract. Acreditivul ,,stand
by” este supus Regulilor si Uzantelor Uniforme privind acreditivele documentare.

Aceste acreditive pol fi folosite pentru a garanta, de exemplu, rambursarea unor credite, realizarea
unor contracte, livrarea unor marfuri in conditiile contractului etc.

Acest tip de acreditiv, care prezintd caracteristicile unei garantii, este utilizat mai ales in Statele
Unite, unde legea nu autorizeaza bancile sa emita garantii in sensul european al cuvantului.

6.3. Incasso-ul documentar, notiune, caracteristici, mecanism de utilizare.

INCASSO-UL DOCUMENTAR este acea modalitate de platd pe baza careia furnizorul transmite
bancii sale documentele care atesta indeplinirea obligatiilor sale contractuale, banca respectiva
remitandu-le spre platd importatorului prin banca acestuia.

Plata prin incasso nu presupune nici un fel de obligatie de garantare a platii, in afara obligatiilor
asumate de cumpdrator prin contractul de vanzare - cumpdrare internationald. Singura protectie a
exportatorului este faptul ca importatorul nu poate ridica marfa decat in momentul platii, cand poate intrd
in posesia documentelor ce-i atesta proprietatea asupra marfii. El ramane insa supus numeroaselor riscuri:

ointarzierea platii;
oneplata sumei dacad importatorul, dintr-un motiv sau altui, refuza sa-si onoreze obligatia de plata
ofie riscul diminuarii incasarii.

Fiind o modalitate de plata initiatd de exportator acesta suportd toate comisioanele bancare
ocazionate de derularea ID.

48



Datorita acestor neajunsuri, ID este recomandat a se folosi cand exista suficientd incredere intre
parteneri. De asemenea, se mai utilizeaza, in urmatoarele situatii:
e cand cumpdratorul extern prezintd o bonitate recunoscutd pe plan mondial;
e cand marfa care face obiectul exportului este mai putin competitiva ia extern;
e cand legislatia tarii cumparatorului impune, pentru importul anumitor marfuri, utilizarea ID ca
modalitate de decontare
Tehnica desfasurare a ID se prezinta astfel:
1. Incheierea contractului de export-import intre partenerii comerciali;
. Livrarea marfurilor conform conditiilor contractuale;
Remiterea catre banca exportatorului a documentelor de livrare;
Remiterea acestor documente catre banca importatorului,
Avizarea importatorului de sosirea documentelor n vederea acceptarii platii;

(SEENERIN

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

7. Transmiterea la cumparator a documentelor doveditoare ca importatorul este proprietarul
marfurilor pentru ca le-a achitat;

8. Efectuarea concomitentd de catre banca importatorului a plagii in valutd prin creditarea
contului bancii exportatorului,

9. Confirmarea creditarii de catre banca exportatorului si debitarea contului bancii importatorului
in valuta,

10.Avizarea exportatorului de catre banca sa asupra incasarii documentelor de expeditie si
creditarea contului siu m moneda nationala.

Din mecanismul prezentat se observa ca, din punct de vedere al executiei tehnice, ID este o operatiune
bancara simpla, banca realizand pentru clientul sau incasarea sumei reprezentand contravaloarea marfurilor
furnizate partenerului extern, pe baza documentelor care fac dovada indeplinirii obligatiilor conform
conditiilor stabilite. Incasarea sumei are loc insd numai dacd importatorul este solvabil, serios si de buni
credinta. Altfel, furnizorul expediaza marfurile, fira ca mecanismul ID si-i asigure o garantie a platii. In caz
de neplatd recuperarea sumei se poale face numai pe cale judecatoreasca, care este o cale lunga si
costisitoare, furnizorul numai realizand in nici un caz eficienta scontata.

6.4. Scrisoarea de garantie bancard, particularititi, mecanism de utilizare. Ordinul de plata.
SCRISOAREA DE GARANTIE BANCARA este o variantd a AD avand trasituri comune, dar si unele
particularitati. Este reglementata tot de publicatia 500". Se utilizeaza de regula, cu tarile anglo - saxone.
SCRISOAREA DE GARANTIE BANCARA (SGB) este un document prin care o banci, din ordinul
importatorului, se angajeaza in mod irevocabil fata de exportator de a accepta si a plati cambii trase de acesta
asupra ei, cu conditia sd fie insotite de anumite documente expres indicate, documentele sa fie in perfecta
ordine ( sa corespunda prevederilor scrisorii) si sa fie prezentate in cadrul termenului prevazut.
Comparativ cu acreditivul, SGB are urmatoarele particularitati:
» Este intotdeauna adresata de banca emitenta direct exportatorului si de regula, remisa direct acestuia,
fie de banca emitenta, fie de firma importatorului;
» este utilizata prin cambii trase de catre beneficiarul scrisorii asupra bancii emitente, cambiile fiind
insotite de documentele de expeditie;
» SGB este intotdeauna domiciliata in strainatate, adica platibila dupa primirea cambiei si a documentelor
si dupa verificarea si gasirea lor regula de catre banca emitenta.
Schematic mecanismul SGB poate fi prezentat astfel:
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1. Incheierea contractului de vanzare - cumpirare in care este previzuti ca modalitate de platdi SGB; 2.
Importatorul da dispozitia bancii sale sa emita SGB,;

Banca emitenta remite exportatorului scrisoarea de credit;

Exportatorul remite bancii sale SGB;

Exportatorul livreaza marfurile partenerului extern;

Exportatorul depune la banca sa documentele de livrare impreund cu cambia trasd asupra bancii
emitente;

Banca exportatorului remite, spre platd cambia si documentele de livrare;

. Banca emitenta a scrisorii de credit restituie cambia (crediteaza contul bancii emitente);

8. Pe baza avizului de creditare banca exportatorului crediteaza contul exportatorului ( si debiteazd in
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conformitate contul bancii emiterile);

9. Banca emitenta remite documentele importatorului si debiteaza contul acestuia.

Inainte de a face o platd pe baza unei SGB banca plititoare trebuie si i-a urmitoarele masuri minime de
control preventiv:

- sa se informeze asupra bonitatii bancii importatorului;

- sa verifice daca valabilitatea scrisorii nu a expirat;

- sd verifice autenticitatea scrisorii (prin verificarea semnaturilor);

- sa verifice identitatea beneficiarului;

- sa se lamureasca asupra modului de acoperire a scrisorii de garantie bancara.

Ordinul de plata constituie modalitatea cea mai simpla de realizare a unei plati, respectiv incasari. Ca
modalitate de decontare, el este cel mai apropiat de ceea ce se denumeste - in limbaj comun - plata, intrucat
esenta unui ordin de plata consta in transmiterea, unei sume de bani de la persoana, care datoreaza acea suma,
in favoarea unei alte persoane care este titulara creantei respective Diferenta dintre ordinul de plata si "plata"
cunoscutd, in mod obisnuit este ca ordinul de platd se deruleaza pe o anumita filiera prin conturi bancare, in
scopul de a realiza transmiterea efectiva a banilor la distanta care separa, de regula pe platitor de beneficiarul
platii.

Ordinul de plata este dispozitia datd de o persoana (denumita ordonator) unei banci, de a plati o suma
determinatd in favoarea altei persoane (denumitd beneficiar) in vederea stingerii unei obligatii banesti
provenind dintr-o relatie directa existenta intre ordonator si beneficiar.

Asa cum rezulta din definitie si din practica utilizarii sale ordinul de plata se caracterizeaza prin:

A. relatia de platd este declansatd ca urmare a unei obligatii asumate sau datorii preexistente, ce
urmeaza a se stinge o datd cu onorarea ordinului de plata;

B. operatiunea este pornita la initiativa platitorului (ordonatorului). El este cel care stabileste regulile
dupa care operatiunea urmeaza sa se deruleze. Din acest motiv, in materie de ordin de platd diversitatea
tehnica, este destul de larga,

C. revocabilitatea este o trasatura fundamentala a ordinului do plata.

Aceasta constd, in faptul ca ordonatorul isi poate retrage sau modifica instructiunile de platd date
bancii, cu conditia ca ordinul sau initial sa nu fi fost executat prin plata in favoarea beneficiarului. Revocarea
ordinului de plata nu atrage dupa sine nici un fel de consecinte, drepturi sau obligatii pentru partile implicate,

D. provizionul (depozitul) bancar este absolut obligatoriu in cazul ordinului de plata. Acesta presupune
obligatia ordonatorului ca odata cu emiterea ordinului de plata sa creeze bancii si sursa de fonduri necesare,
fie prin blocarea sumei respective din contul sau bancar, fie prin depunerea ei in vederea executarii platii sau
prin credit bancar acordat de banca in acest scop in contul ordonatorului. Pe filiera bancara, nu este
obligatoriu transferul anticipat al fondurilor, momentul acestui transfer depinzand de intelegerea dintre cele
doua banci ce intervin in operatiune;
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Mecanismul utilizarii ordinului de plata

1. Existenta unei obligatii de platd ce urmeaza a se stinge o datd cu onorarea ordinului de platd; 2.
emiterea ordinului de plata — ordonatorul da bancii ordonatoare dispozitia de plata, in care stabileste
conditiile platii;

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

4. banca platitoare efectueaza notificarea beneficiarului despre efectuarea platii prin ordin de plata si-i
remite conditiile platitorului in privirea efectudrii acestei plati;

5. beneficiarul conform conditiilor din dispozitia de platd a ordonatorului remite documentele (in cazul
ordinului de platd documentar) bancii platitoare si aceasta 1i achitd suma platii;

6. Banca platitoare remite documentele primite de la beneficiarul platii bancii ordonatoare, iar acesta din
urma efectueaza acoperirea platii;

7. Banca ordonatoare remite documentele ordonatorului platii iar ordonatorul efectueaza plata din
provizionul sau bancar.

6.5. Platile prin compensatie §i clearing, notiune, caracteristicd.

Expansiunea comertului international contemporan, ca urmare a dezvoltarii impetuoase a productiei
mondiale, precum si atragerea in circuitul economic mondial a unor tari cu niveluri de dezvoltare
economico-sociala foarte diferite au determinat orientdri noi in modalitatile si mecanismele clasice de
desfasurare a relatiilor economice, comerciale, financiare, valutare si de credit. Internationale. Intre aceste
noi orientari se inscrie si desfasurarea unei parti importante a volumului comertului international 20-25%,
pe baza unor aranjamente implicAnd schimbul marfii contra marfa, fard interventia mijloacelor de plata
internationale.

Compensatia este denumirea actuald a unei modalitati foarte vechi de efectuare a comertului,
trocul, schimbul in natura. In acest cadru, o marfa exportata pliteste o marfa importati cu aceiasi valoare.

Compensatiile se folosesc in prezent mai ales in acele fluxuri ale comertului international la care
sunt angrenate tari care dispun de fonduri valutare modeste si, din aceastd cauza, adoptd o politica de
restrictii valutare, in cadrul cireia mijloacele de plati striine se obtin dificil, sau nu se obtin deloc. In
aceste conditii importatorii desi solvabili nu-si pot onora obligatiile externe, datoritd dificultatilor de a
cumpadra si a transfera valuta in tara exportatorului. Prin compensatie cumparatorul se achita de obligatia
sa externa, furnizand partenerului sau produse indigene sau prestandu-i diferite servicii, echivalente ca
valoare economicd. Dupa sfera lor de cuprindere compensatiile pot fi: Compensatiile particulare, care
cuprind parteneri din 2 sau mai multe tari si privesc numai schimbul de marfuri, care se Tmpart in:

> Compensatiile progresive bilaterale largite sunt acelea realizate cu participarea a doud sau mai
multe firme din partea a 2 tari, unele fiind importatoare, altele exportatoare. Marfurile circuld si de data
aceasta intre tari, iar decontdrile se fac in interiorul fiecarei tari In moneda nationald, exportatorii fiind
platiti de catre importatori, evitaindu-se si In acest caz circulatia valutelor.

» Compensatiile 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 forma o
capata si stingerea obligatiilor, numai fiind necesard, In nici un caz. circulatia valutelor.

ACORDUL DE CLEARING SI ACORDUL DE BARTER CLEARING poate fi definit ca o

compensare a ansamblului de creante provenite din livrarile de marfuri si servicii reciproce dintre doud sau
mai multe tari, fara sa aiba loc transferul efectiv de valuta Sistemul de plati prin clearing presupune absolut
obligatoriu un acord incheiat in acest sens intre state. Ca atare, el apare ca un sistem organizat de stat pentru
reglementarea platilor externe ce rezultd din activitatea de comert exterior si este stabilit pe cale de drept
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public, fiind impus tuturor celor antrenati in schimburile economice cu tara sau tarile cu care s-a incheiat un
astfel de acord.

Principiul general al clearingului este, ca al oricarei compensatii, echivalenta livrarilor si prestatiilor.
Intre tari circuld marfuri si se presteaza servicii, iar decontarea se realizeazi in interiorul fiecarei tiri, in
moneda nationala, evitdndu-se astfel circulatia devizelor.

Spre deosebire de compensatia particulard, care se bazeazd pe contractul de vanzarecumparare
internationald, deci pe relatiile directe dintre parteneri, clearingul se bazeaza in toate cazurile pe un contract
interguvernamental pe 3-5 ani. In aceste conditii decontarea in monedd nationald se realizeazi prin
intermediul unei institutii financiare special desemnata de fiecare din tarile care au semnat acordul privind
aceastd modalitate de decontare: exportatorii sint platiti in monedd nationald din disponibilul creat la
institufia respectiva prin varsamintele efectuate de importatorii aceleiasi tari pentru plata marfurilor sau
serviciilor primite din tara in care s-a facut exportul.

Calculul de compensare se face la sfarsitul perioadei convenite (de reguld la sfarsitul anului
calendaristic), soldul urméand a fi lichidat Intr-un mod convenit in prealabil.

La incheierea unui acord de clearing, pentru a se putea asigura o buna desfasurare a schimburilor si
respectiv, a platilor intre tarile partenere, trebuie sa se urmareasca lamurirea tuturor aspectelor pe care le
ridica functionarea clearingului §i care intereseaza 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;
stabilirea categoriilor de plati ce se fac prin conturile de clearing;
stabilirea numarului de conturi prin care se deruleaza operatiile reciproce de decontare;
stabilirea, monedei conventionale de tinere a 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. Cum nu
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intotdeauna acestea fac operatii tehnice bancare., imputernicesc bancile comerciale cu derularea
operatiunilor. Bancile desemnate sunt autorizate si deschida la ele conturi de cliring, sa mijloceasca derularea
pe canal bancar a tuturor platilor, sd efectueze controlul si transmiterea documentelor, sa evidentieze si sa
urmareasca operatiunile de plati ce se fac prin soldul acestora.

Stabilirea nivelului creditului tehnic. Creditul tehnic reprezintd plafonul valoric pana ia care poate
ajunge soldul debitor sau creditor al unui cont de clearing. Creditul tehnic indicd deci valoarea maxima a
marfurilor si a serviciilor care pot fi livrate sau primite pe credit (fard acoperire) in cadrul unui acord de
clearing.
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Unitatea de continut 7: Piaga internagionald a creditului

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

2. Categoriile creditului international. Tehnica acordarii si rambursarii creditului international.
3. Riscurile si garantiile in creditul international. (individual)

1.1. Piata internationald a creditului: concept, structurd, cadru institutional

Activitatile economice desfasurate pe plan intern sau in context international cer, Tn anumite situatii si
in anumite proportii, fonduri formate prin repartitia internationald de credit. Aceasta repartitie genereaza un
fenomen economic de repartitie internationald avind caracteristicile creditarii. Relatiile de credit, ca parte
obiectiva a fenomenului economic respectiv, formeaza continutul economic al categoriei de piatd
internationala de credit.

Piata creditului international este constituitd din totalitatea relatiilor de credit formate intre participantii
la schimburile economice internationale, a mijloacelor, tehnicilor si institutiilor financiar-bancare, prin
intermediul carora se deruleaza aceste relatii.

In cadrul pietei creditului international creditele sunt contractele intre debitorii si creditorii externi, in
scopul finantarii schimburilor internationale.

Intre piata creditului international si pietele de credit nationale existd o strdnsd interdependenta,
generata atat de gradul de participare a unei economii la diviziunea internationald a muncii, cat si de existenta

Piata creditului international nu are o organizare stabilitd de anumite organisme internationale. In
perioada actuald ea cunoaste o structura flexibila sub aspectul operatorilor care actioneaza in calitate de
debitori si creditori externi precum si In ce priveste diversitatea obiectelor de creditare a naturii creditelor, a
tehnicilor de realizare a operatiilor, a costului si mecanismelor de garantare a creditelor.

Creditele clasice internationale si imprumuturile se bazeaza pe principiul locului unic de Imprumut si
valutei unice (de obicei - valuta creditorului). De exemplu: o firma franceza primeste credit in Londra in lire
sterline. 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.

Particularitdtile pietei internationale a creditului:

1. Dimensiuni mari.

2. Lipsa granitelor temporare spatiale.

3. Particularitatea institutionala

4. Limitarea accesului debitorilor pe piata capitalului imprumutat.

5. Utilizarea valutelor tarilor conducatoare si a unor unitati valutare internationale in calitatea valutei
tranzactionale. 6. Universalitatea si globalizarea pietei internationale a creditului.

7. Proceduri standardizate simple utilizate la incheierea tranzactiilor cu utilizarea tehnologiilor computerizate
noi

8. Costul creditului pe piata internationala a creditului.

9. Profitabilitatea mai inalta a operatiunilor in eurovaluta decéat in valuta nationald.. 10. Diversificarea
sectoarelor pietei internationale a creditului, inclusiv a europietei.

Se disting 3 sectoare mondiale de bazd interconectate a pietei internationale a creditului:

1. Piata monetara internationala (operatiuni depozitar-creditare pe termen scurt de la 1 zi pana la 1 an).

Conditiile de baza ale creditului se discutd prin telefon. De la sfarsitul anilor 'S0 a aparut piata

eurovalutelor.
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2. Piata internationald a creditului, include 2 segmente: a) creditele strdine pe termen mediu si lung
traditionale, caracterizate prin unica valutd imprumutata; b) piata eurocreditelor — din 1968 cu termenul
de la 1 an pana la 15 ani si mai mult.

3. Piata internationala financiara (emiterea si vanzarea-cumpararea hartiilor de valoare). Din anii *70 s-a
format piata eurofinanciara.

Problema controlului activitatii pietei internationale a creditului si pietei euro

Piata internationald a creditului si mai ales sectorul ei principal - piata euro se afld in afara sferei
controlului national si international. Particularitatea pietei euro constd in lipsa cerintelor de rezerve in
depozite si credite (cu exceptia tarilor separate), precum si a limitelor marimii ratelor dobanzii. Aceasta
inlesneste miscarea necontrolatd a masei capitalului imprumutat, evitind granitele de stat, precum si
reglementarea, provocand patrunderea neasteptatd a banilor ,,fierbinti" pe pietele nationale a capitalului
imprumutat sau ,,fuga" capitalului, marirea operatiunilor speculative.

Creditul international se caracterizeaza prin urmatoarele particularitati:

e creditori si debitori sunt persoane juridice private (banci, companii), guverne, institutii si organizatii de
stat, institutii valutar-creditare regionale si internationale;

¢ mijloacele imprumutate sunt folosite in tara debitorului drept capital care aduce dobinda;

e drept sursd a dobinzii pentru imprumut serveste munca lucratorilor salariati din tara debitoare.

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.

Rolul creditului international in dezvoltarea economiei

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

Rolul pozitiv al creditului international constd in accelerarea dezvoltarii factorilor de productie prin
asigurarea continud a procesului de productie si prin extinderea productiei. Astfel apare raportul de
reciprocitate, unde creditul international indeplineste functiile de legiturd si de transmitere, influentdnd
relatiile economice externe. El contribuie la accelerarea procesului de productie.

7.2. Categoriile creditului international. Tehnica acordarii si rambursarii creditului international.

In cadrul internationalizarii productiei si a schimbului, creditele internationale utilizate pentru
finantarea tranzactiilor economice internationale au capatat diferite forme. Diferiti autori propun diferite
modalitati de clasificare.

Deaceea, vom incerca sd efectuam o clasificare a formelor creditului international dupd careva criterii
Ce caracterizeaza laturile particulare ale relatiilor creditare:

In functie de sursa de creditare:

a) Creditarea interna;

b) Creditarea externa;

c) Creditarea mixta;

d) Creditarea comertului extern;

Este clar ca, aceste forme sunt strins legate intre ele si deservesc toate etapele de circulatie a marfii de
la exportator la importator, inclusiv pregatirea sau producerea marfii, transportarea si depozitarea, cit si
utilizarea marfii de catre importator in procesul de productie si consum.

In funcfie de natura creditului, creditul international poate fi clasificat:
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a) Creditul furnizor de export este acordat de catre un furnizor (de reguld, un exportator)
cumpadratorului sub forma unor livrari de marfuri a caror contravaloare este obtinutd de exportator
prin scontarea la banci a creantelor detinute de el sub forma efectelor comerciale: trate, bilete la ordin.
Creditul de furnizor se acorda, in general, pe termen mediu. In cadrul lui, furnizorul ramane debitor
fata de banci, care pot reesconta efectele comerciale la banca centrald sau la un organism specializat.
Tinand seama de riscurile legate de exportul pe credit, este necesara asigurarea obligatorie a creditului
mai ales pentru livrarile de echipamente industriale, utilaje si instalatii de valori mari.

Acestui tip de credit i sunt caracteristice urmatoarele.

v’ este un credit in marfa acordat de exportator importatorului prin acceptarea efectuarii
platii amanate.

v'  este un credit in bani, a cordat de catre banca exportatorului pentru finantarea
operatiunilor de export. Bancile comerciale, de regula, conditioneaza acordarea acestor credite de
asigurarea acestora la o institufie specializata de asigurare. In acest caz costul asigurarii este
intotdeauna suportat de catre importator, sau direct prin evidentierea lui separata prin contract, sau
indirect prin inchiderea in pretul marfii.

b) creditul de cumpéirator (de import) are aspectul unui credit bancar, deoarece este acordat de o
banca din tara exportatorului direct importatorului strdin sau bancii acestuia pentru ca importatorul sa
poata plati marfa la livrare, in conditii de platd cash. Marimea creditului trebuie sa acopere atat suma
cuvenitd exportatorului cat si sumele necesare pentru transport, taxe vamale, impozite etc. Prin
aceasta operatiune riscul este preluat de banca creditoare.

Finantarea tranzactiilor internationale pe calea creditului cumparator a luat o deosebitda amploare in
ultimii 10 ani. Ea reprezinta o serie de avantaje :

— exportatorul incaseaza contravaloarea marfii la livrarea ei, obligatia rambursarii creditului revine, in
exclusivitate, importatorulut;

— marimea creditului fiind cunoscuta, furnizorul nu poate include in pret costuri suplimentare, ceea ce
asigurd pentru cumparator o stabilitate a presului tranzitiei;

— durata unui credit de cumpadrator este, in general, mai mare decat cea a unui credit furnizor.

In functie de destinatie se evidentiaza:

a) Credite comerciale, sunt legate nemijlocit de comertul extern si servicii;

b) Credite financiare, sunt utilizate in orice alte scopuri, inclusiv investitii capitale directe, achizitionarea

hirtiilor de valoare, stingerea datoriilor externe, interventii valutare;

) Credite "intermediare", destinate deservirii formelor mixte de export a capitalului, marfurilor si

serviciilor, de exemplu sub forma de engineering.
In functie de durata pentru care se acordi:

a) Credite pe termen scurt - sunt acordate pe o durata de pina la 1 an, in unele tari durata maxima este de
18-24 luni. Ele se acorda, in special, pentru bunurile de consum si de utilaj industrial de mica
importanta (atit ca valoare, cat si sub raportul duratei de functionare);

b) Credite pe termen mijlociu - au o duratd de la 1 an pina la 5 ani. In conditiile actuale ale luptei de
concurentd, durata acestor credite ajunge in numeroase cazuri (in unele tari) pina la 7-8 ani, uneori
chiar la 10 ani;

c) Credite pe termen lung - acordate pentru o perioada mai lunga de 5 ani. De obicei astfel de credite
sunt destinate efectudrii investitiilor In mijloace fixe de productie, el deserveste 85% din exportul de
utilaje.

In functie de valuta imprumutului:
a) Credite acordate in valuta tarii-debitor;
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b) Credite acordate in valuta tarii-creditor;

c) Credite acordate in valuta unei tari terte;

d) Credite acordate in unitati valutare internationale bazate pe cosul valutar (de ex. DST).

In functie de tehnica (modalitatea) acordarii:

a) Credite financiare (disponibile), astfel de credite sunt transferate direct in contul debitorului. Creditul
financiar permite debitorului de a procura marfa de pe orice piatd, respectiv, In conditii maximal
avantajoase. Deseori creditul financiar nu este legat de livrarea de marfuri si este destinat, de
exemplu, stingerii datoriei externe, mentinerii cursului valutar, completarii conturilor in valuta
straina.

b) Credite de scont, au o pondere insemnatd in totalul volumului creditelor internationale; se
materializeaza in scontarea efectelor de comert obtinute din tranzactii comerciale dintre parteneri de
pe piata lor nationald, cit si cele care au loc cu participantii din alte tari si care au la baza schimburile
economice internationale.

Creditele internationale private si de companie, sunt o varietate a creditului comercial in sfera relatiilor
economice internationale, reprezintd un Imprumut acordat de compania (exportatorul) unei tari unei companii
(importatorul) altei tari sub forma de livrari de marfuri cu aminarea platii. De regula, ele se efectueaza prin
tratd. Decontarile pentru creditele de companie se pot face si in cont deschis.

In baza creditelor pe termen scurt, se crediteazd exportul de carburanti si materii prime, loturi nu prea
mari de masini si utilaje, piese de schimb; a creditelor pe termen mediu - loturi mari de masini si utilaje, utilaj
in complet, semifabricate, articoledin metal; a celor pe termen lung - utilaj complex pentru intreprinderile
metalurgice grele si obiective de infrastructura, nave, tehnica de aviatie.

Dobanzile pentru creditele de companie in mod curent sunt mai mici decit dobinzile de pe piata, fiindca
sistemul de creditare a exportului, intr-o masura sau alta, este subventionat de stat.

Creditul perfectat prin cambie - credit privat ce reprezinta o obligatie de platd a cumparatorului fata de
furnizor de o forma strict stabilitd. Aceasta prevede, ca exportatorul va emite o cambie (tratd) in favoarea
importatorului, care la rindul sau primind documentele comerciale, le accepta, astfel dindu-si consimtamintul
de a achita la data indicata in cambie suma respectiva.

Dobanda pentru astfel de credite, inclusa in pretul marfii si Tn suma cambiei, este mai micd decit pentru
creditul bancar, care are ca scop obtinerea profitului de la imprumuturi.

Creditele bancare internationale sunt o forma de credit in cazul careia bancile unei tari acorda mijloace
banesti in folosintd temporard debitorilor din alta tara (statului, persoanelor juridice si fizice) pe termen scurt,
mediu si lung. Creditele bancare nu au un caracter "legat", adicd mijloacele Tmprumutate pot fi folosite in
orice scopuri, dupa cum gaseste de cuviintd debitorul. Rolul de frunte in acordarea lor il joacd SUA, Europa
Occidentala, Japonia, care concureaza intre ele.

Un segment mare al creditelor bancare internationale 1l constituie piata creditelor europene -
imprumuturi internationale acordate de catre marile banci comerciale din contul resurselor pietei valutare
europene pe un termen de la 2 pina la 10 ani cu rate ale dobinzii flotante.

Euroobligatiunile (eurobonduri), adica titlurile de creantd emise de debitor la primirea unui Tmprumut
pe termen lung pe piata europeana, au aparut la inceputul anilor '70 ca urmare a cresterii interesului marilor
banci internationale de a avea surse de capitaluri de Tmprumut pe termen lung pentru clientii lor - corporatiile
transnationale.

Spre deosebire de traditionalele obligatiuni strdine emise de persoane juridice straine pe piata de capital
a unei tari, euroobligatiunile sunt plasate concomitent pe pietele citorva tari. Pentru creditori, valuta
imprumutului in euroobligatiuni este cea strdind. Plasarea imprumutului in euroobligatiuni se realizeaza,
obisnuit, de catre un sindicat de emisiune, in care sunt reprezentate bancile citorva tari. Valuta principala a
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euroobligatiunilor este dolarul SUA, pe seama caruia revine circa 60% din totalul emisiunilor de
euroobligatiuni.

Creditele de stat internationale - imprumuturi si credite bilaterale (interguvernamentale) care au aparut
in anii primului razboi mondial 1n legaturd cu livrarile mijloacelor de catre SUA in Europa sub forma
baneasca sau de marfuri acordate de catre o tara altei tari in baza unor acorduri interguvernamentale.

Mai tirziu, in conditiile internationalizarii productiei si a capitalului, schimbarilor structurale in
economie, accentudrii dezvoltarii inegale a tarilor capitaliste volumul imprumuturilor interguvernamentale a
inceput sa creasca rapid.

Imrpumuturile interguvernamentale se acorda preponderent de citre tarile industrial dezvoltate tarilor
in curs de dezvoltare. Dupa veniturile ce se obtin de la acestea, ele se Tmpart in imprumuturi cu dobanda si
fara dobinda, iar dupa termenul acordirii - imprumuturi pe termen scurt, mediu si lung. Imprumuturile pot fi
lansate in valuta tarii creditoare, a tarii Imprumutatoare sau in valuta unei terte fari. Stingerea imprumuturilor
internationale se face in rate egale dupa expirarea perioadei de gratie (3-5 ani), in cursul careia se plateste
numai dobanda.

O forma de credit relativ noud, aparuta dupa cel de-al doilea razboi mondial, este creditul international
universal (multilateral). Aceste credite sunt acordate de institutiile valutare si de 90 credit internationale, a
caror functie de baza este realizarea reglementarii valutare si de credit interstatale. Beneficiari de credite sunt
statele care au nevoie de resurse financiare pentru solutionarea problemelor cu care se confrunta.

Creditele acordate de institutii valutare si de credit internationale prevad clauze obligatorii. Cind se
hotaraste asupra chestiunii acordarii creditului, tara care il solicita trebuie sa prezinte o informatie detaliata
privind situatia sa economica si financiara, in baza careia sunt elaborate recomandari ce urmeaza a fi
executate in mod obligatoriu. In cazul in care tara solicitanti nu accepti recomandarile respective, creditul,
de regula, nu se acorda.

Modalitati ( tehnici) speciale de creditare

Forfetarea exportului (engl. forfaiting) pe credit constd in transmiterea creantelor provenite din
operatiunile de comert exterior efectuate pe credit unei institutii financiare specializate care le plateste
imediat, urmand sd se recupereze contravaloarea acestora, la scadentd, de la debitorul importator . Spre
deosebire de scontare, aceastd modalitate de creditare nu da institutiei financiare drept de recurs asupra
vanzatorului creantei in cazul unei defectiuni de plata a debitorului.

Specific forfetarii este si faptul cd se aplicd nu numai creantelor pe termen scurt, de pana la un an, ci si
celor provenite din exporturile pe credit cu scadentd mijlocie, de la 1 an la 7 ani. Utilizarea acestei tehnici
permite realizarea unor operatiuni de finantare pe termen mediu, stimuldnd pe aceastda cale exportul de
instalatii, masini, utilaje si alte produse de valoare ridicata.

Costul forfetarii este mai ridicat decat cel al scontarii si consta intr-o ratd fixa de dobanda, la care se
adauga comisionul institutiei de finantare, stabilit diferentiat in functie de bonitatea debitorului, de masura in
care cambia este sau nu avalizatd, de riscul estimat al operatiunii, de modalitatea de plata etc.

Forfetarea permite recuperarea sumelor inainte de scadentd sau transformarea unei vanzari pe credit
intr-o vanzare la vedere pentru exportator.

Factoringul (engl.factoring) este operatiunea desfasuratd pe baza contractului incheiat intre factor si
aderent (exportatorul), prin care primul, in schimbul unui comision, preia in proprietatea sa creantele
aderentului prin plata facturilor acestuia (ce poartd semnatura cumparatorului) reprezentind dovada efectuarii
tranzactiei care are ca obiect bunuri sau servicii livrate pe credit.

Institutia specializata de factoring asigura, in principal, preluarea in proprietate a creantelor aderentului
prin plata contravalorii facturilor.

In functie de momentul in care se face aceastd platd, se distinge:
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a. factoringul clasic (engl. old line factoring), cind factorul plateste facturile in momentul
preludrii acestora; practic, factorul acorda un credit aderentului pind in momentul scadentei creditului
furnizor acordat de exportator importatorului, fapt pentru care detine o dobinda (taxa de scont);

b. factoringul la scadentd (engl. maturity factoring), cind factorul plateste creantele aderentului
in momentul exigibilitatii acestora, retinindu-si comisionul pentru intermedierea operatiunilor de
decontare.

De o mare importantd in finantarea exporturilor sunt serviciile de evaluare a riscurilor, de
insolvabilitate si a riscului valutar. Asigurarea impotriva riscului de insolvabilitate se realizeaza, prin
subrogarea factorului in pozitia aderentului, astfel incit importatorul se va elibera prin efectuarea platii de
catre factor. Pentru riscul valutar se adauga, de regula, o marja la costul operatiunii.

Costul acestor servicii este de 0.5-3% din valoarea facturii pentru inregistrarea registrului contabil si
sprijin in gestiune, iar plata in avans a facturilor va presupune o dobinda care va fi cu 1.5-3% deasupra celei
bancare. Utilizarea factorului prezinta o serie de avantaje:

e da posibilitatea utilizarii cambiei sau a acreditivului pentru efectuarea platii;
e inlatura neintelegerile ce pot interveni din cauza utilizarii unei limbi striine si pe cele generate
de necunoasterea legilor si a uzantelor tarii importatorului.

Leasingul s-a afirmat in ultimele decenii — indeosebi in SUA si tarile Europei Occidentale — ca metoda
de finantare pe termen mediu si lung si prin aceasta ca factor de promovare a vanzdrilor, In particular a
exporturilor. In esentd, leasingul este o forma de inchiriere realizatd de societiti financiare specializate
(societati de leasing) a unor bunuri de echipament cétre firme (beneficiari) care nu dispun de fonduri proprii
ori nu pot sau nu doresc sd recurgd la credite bancare pentru cumpararea acestora de la producatori.

Leasingul presupune doud contracte: unul de vanzare - cumpdrare, incheiat intre producdtor, ca
vanzator, si societatea de leasing, care crediteaza operatiunea de leasing in calitate de cumparator si un
contract de locatiune incheiat intre societatea de leasing si un tert beneficiar.

Operatiunea este initiatd de firma care doreste inchirierea produsului si care se adreseaza in acest sens
societdtii de leasing cu o cerere de ofertd. Societatea de leasing, In urma acceptarii cererii, procedeaza la
stabilirea contractului cu producatorul bunului solicitat, in vederea achizitionarii acestuia; in acest proces este
implicat direct si viitorul beneficiar. Urmeaza incheierea contractului de leasing si cumpararea bunului de
catre societatea de leasing in vederea punerii lui la dispozifia beneficiarului. Pentru utilizarea bunului,
beneficiarul va plati societatii de leasing costul, sub formad de rate esalonate pe perioada de valabilitate a
contractului. De regula la sfarsitul perioadei de inchiriere, beneficiarul are o tripla optiune: sa prelungeasca
contractul; sd-1 abandoneze; sa cumpere bunul la valoarea reziduald. Obiectul operatiunilor de leasing 1l
formeaza, in special, echipamentele electronice de calcul, aparatele si instrumentele de masura, mijloacele de
transport, masinile-unelte, materialele pentru mecanica grea, masinile agricole, unele bunuri de folosinta
indelungata etc. In ultimul timp, leasingul a cuprins si sectorul imobiliar, avind ca obiect inchirierea de
cladiri cu destinatie industriala sau comerciala, cladiri administrative.

Dezvoltarea pe plan international a leasingului a fost impulsionata de avantajele pe care acesta le ofera
partilor implicate in operatiune.

Astfel, pentru furnizor leasingul este o metoda de promovare a vinzarilor, de largire a cercului de
clienti si a ariei de desfacere. Vanzatorul are, practic, la dispozitie o modalitate de transformare a unei livrari
cash intr-una pe credit in mod direct sau prin serviciile societatii de leasing. Asa se explica faptul ca leasingul
se practicd Tn mod deosebit in domeniul exporturilor de bunuri de echipament, in general de bunuri durabile
si de valoare ridicata.
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Costurile respective sunt suportate de beneficiar, iar nivelul lor ridicat actioneaza ca un factor de
limitare a accesului la aceste operatiuni. Totusi, utilizatorul dispune de o serie de avantaje, care in cele mai
multe cazuri, anuleaza neajunsurile unui pret ridicat:
mai reduse au acces la utilizare productiva a unor bunuri de echipament de valoare ridicata;

b) asistenta tehnica si financiar-contabila oferitd de societdtile de leasing, care dispun de servicii
specializate in acest sens.

Specificul operatiunii de creditare este dat de urmdtoarele elemente:

1. Existenta conditiilor de naturd economica, politica, fiscald, monetard pentru accesul la fondurile de
credit.

2. Existenta obiectului creditarii si valoarea lui.

3. Rambursarea sumei primite la termenul convenit prin contract, acord etc.

4. Perceperea unei dobanzi, care este rezultatul intelegerii partilor, dar se situeaza in jurul procentului
stabilit pe piata de dobanzi (LIBOR).

5. Posibilitatea existentei perioadei de garantie a creditului.

Tehnica acordarii, primirii $i rambursarii creditelor internationale are atat elemente de baza comune
pentru majoritatea operatiunilor, cat si particularitati existente de la o tara la alta. Aceste particularitati sunt
determinate de reglementarile existente in domeniul politicii de credit, de felul creditului ce se acorda, de
durata si costul creditului (dobanzi plus comisioane bancare), modalitatea de rambursare si de asigurare a
creditului.

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

1. Determinarea marimii (plafonului);

2. Timpul de acordare;

3. Costul creditului;

4. Rambursarea creditului

1) La determinarea marimii plafoanelor creditelor, bancile comerciale folosesc o seama de metode si au
in vedere o serie de criterii, in functie de care stabilesc fiecare linie de finantare cu o banca corespondenta. in
privinta criteriilor urmarite, acestea pot fi:

- Bonitatea bancii partenere, respectiv capacitatea acesteia de a face fata obligatiunilor de platd la
termen a tuturor datoriilor scadente. Pentru a avea convingerea respectiva trebuie ca fiecare banca sa
analizeze evolutia bancii partenere pe baza datelor proprii, a datelor publicate si a celor din bilantul publicat
periodic. Dupad bonitatea pe care o pot avea, bancile se clasifica in trei categorii: banci de clasa internationala,
care au mari operatiuni pasive, active, o structura diversificata de operatiuni, un mare numar de lucratori;
banci mai putin cunoscute in activitatea internationald, deci mai putin importante, dar care sunt apreciate cu o
buna bonitate. Este de remarcat cad dispozitiile acestor banci necesita acoperirea cu disponibil pentru fiecare
operatiune; banci de mica importanta, carora nu le este cunoscuta bonitatea si a caror aparitie intr-un contract
sau conventie comerciald genereaza multe manifestari de neincredere din partea partenerilor, care cer
asigurdri §i supraasigurdri bancare si juridice de natura clauzelor contractuale. Bonitatea bancii constituie
criteriul principal dupa care se determina limita maxima a unui credit ce se acorda de catre o banca. Limita
minima depinde de volumul tranzactiilor efectuate cu banca corespondenta.

- Natura tranzactiei, care are o importanta atat pentru stabilirea plafonului creditului, cat si a felului
acestuia, precum si a duratei sale.

- Rentabilitatea operatiei de credit, aceasta reprezentand elementul principal care stimuleaza interesul
bancii de a largi relatiile de credit cu partenerul respectiv.

2) Durata creditului se determina in functie de:
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- Obiectul creditat, creditele pentru exporturile de echipamente industriale, instalatii complexe au o
duratda mai mare, incadrandu-se fie in categoria creditelor pe termen mediu, fie pe termen lung;

- Raportul existent intre oferta si cerere atat de pe piata creditului international cat si de pe piata
marfurilor care fac obiectul tranzactiilor internationale;

- Rolul pe care-1 joaca firma importatoare sau exportatoare pe piata internationala.

In aceastd privinta se are in vedere atit conjunctura economici, cat si starea balantei de pliti externe a
tarii respective.

3) Costul creditului international este determinat de: dobanzi, prime de asigurare a creditului si diverse
speze bancare (comisioane). In cadrul acestor elemente ponderea principald o ocupia dobanda perceputa de
creditor. Pe piata creditului international nivelul dobanzii depinde de o serie de factori si anume: marimea
taxei scontului existentd pe piata creditorului; obiectul creditat; natura creditului si durata lui; conjunctura
economica de pe piata internationald a creditului si de pe pietele de marfuri, inclusiv de raporturile politice
existente pe plan international.

Bincile comerciale determini marimea ratelor dobanzii in functie de taxa scontului. In general, ratele
dobanzii sunt mai mari decat taxa scontului, cu procente care variaza de la o tara la alta si de la un credit la
altul. in tarile unde taxa scontului este folositd ca instrument de politica valutard si are o mare influenta in
ansamblul masurilor respective, acordandu-i-se un rol de prim rang, fata de celelalte metode de politica
monetara, ratele dobanzii se modifica automat, la orice schimbare a taxei scontului. Relatia existenta intre
taxa scontului si nivelul ratelor dobanzii este direct proportionala. Marimea ratelor dobanzii difera in functie
de durata pentru care se acorda creditul.

Primele de asigurare a creditelor contribuie la sporirea costului creditului international. Nivelul lor
depinde de marimea creditului, de durata acestuia, de natura riscurilor, de conjunctura economica si politica
in care se afla debitorul, precum si de rangul institutiei de asigurare.

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

4) Rambursarea creditului reprezinta operatiunea prin care debitorul (beneficiarul creditului) restituie
creditul pe care I-a primit. Aceasta operatiune implicd pentru debitor un efort financiar pe care trebuie sa-|
realizeze in cadrul perioadei de rambursare convenite de parteneri. Perioada de rambursare poate cuprinde
perioada de gratie si cea efectiva. Ea se poate calcula ca o perioada medie de rambursare prin folosirea
formulei:

Pm=G + P/2+ Ir/2

unde: Pm - perioada medie de rambursare; G - perioada de gratie (in luni sau ani); 94 P - perioada
dintre prima si ultima rambursare (in luni sau ani); Ir - perioada dintre doua rate de rambursare (in luni sau
ani).

Costul creditului este determinat de mai multi factori.

Deseori, se confundd dobanda cu costul creditului, dar in realitate costul este mai mare decat dobanda,
desi aceasta din urmd reprezintd ponderea principald in totalul costului (75-95%) si variaza in functie de
categoria de credit.

Elementele componente ale costului creditului pot fi urmatoarele:

* dobanda

* marja de risc peste dobanda

* prima de asigurare a creditului

* comisioanele

* spezele bancare.

60



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

elemente de cost:

C= (k *(rd+pc+mr) * Pm) / (12*100)
unde: ¢ reprezinta costul creditului, k — capitalul imprumutat, rd — rata dobanzii (%) pc — procentul

comisioanelor(%) mr — marja de risc peste dobanda(%) Pm — perioada medie a creditului.

No ook~ wN e

Nivelul dobanzii pe piata creditului international depinde de o serie de factori, $i anume:
nivelul ratei profitului,
marimea taxei scontului, existentd pe piatacreditorului,
evolutia cursului valutar de schimb (relatie inversa)
rata inflatiei
obiectul creditat;
natura creditului si durata lui;
conjunctura economica de pe P.I.C. si raporturile politice existente pe plan international.
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Unitatea de continut 8: Echilibrul valutar si balanta de pliti externa

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

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

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

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

Echilibrul valutar este o componenta a echilibrului general economic. Echilibrul valutar se realizeaza
in cadrul in care existd o echivalenta intre incasarile si platile in valuta, a unei tari, intr-o perioada de timp
determinata.

In activitatea financiar-valutara a unei tiri intervin o serie de operatiuni din care unele miresc venitul
national, iar altele 1l micsoreaza, de aceea este neaparat necesar de a se menfine un echilibru intre cele 2
genuri de operatiuni pentru a nu ajunge la pierderi de venit national.

Echilibrul valutar consta in incasarile si platile in valuta si ele se refera la mai multe genuri de operatiuni:

» operatiuni de import-export

turism

prestatii de servicii internationale
operatiuni necomerciale

operatiuni financiare intre tari
cooperarea economica internagionala

credite acordate si primite.
Echilibrul valutar este influentat de:
e volumul si calitatea productiei (obtinerea de produse competitive pe piata externd. atat in privinta
calitatii, cat si a preturilor;
e de evolutia preturilor externe si interne;
e de fluctuatia valutelor implicate;

YV V VYV

e de volumul creditelor primite si acordate.

Echilibrul total se refera la egalitatea generala a incasarilor si platilor in valuta.

Ex + Cr.pr. = Im + Cr.ac.

Calitatea echilibrului valutar consta in realizarea lui prin cat mai putine credite, adicd sa nu apara ca
realizat prin contractarea unei datorii in strdinatate. Echilibrul valutar trebuie astfel realizat incat sa permita
importul de materii prime, servicii. tehnologii etc. necesare progresului economic, fara consum prea mare de
valuta.

Instrumentul care reflectd si in acelasi moment serveste la realizarea echilibrului valutar este Balanta de
Plati Externe.

8.2. Balanta de pliti externe: concept, structurd, factori de influenta

Conform definitiei FMI, balanta de plati externe reprezinta un tablou statistic sub forma contabild care
inregistreaza sistematic ansamblul fluxurilor reale, financiare si monetare intervenite intre rezidentii unei
economii §i restul lumii, In cursul unei perioade (de regula un an).

Sunt considerati rezidentd — agentii economici nationali sau strdini, persoane fizice sau juridice, care
traiesc si desfasoara activitati, in mod obisnuit si permanent, in cadrul unei tari, inclusiv filiale si sucursalele
companiilor strdine.
in BPE se manifestii urmitoarele tipuri de activititi:

- activitatea economica ( export-import de bunuri si servicii)

- activitatea financiara ( miscari de capitaluri pe termen lung)
- activitatea de creditare( miscarea de capital pe termen scurt)
- activitatea monetara ( miscari de sume in monede si valute).
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BPE se considera a fi activd, atunci cand echilibrarea se face prin cresterea rezervelor valutare, retragerea
monedei proprii de pe piata externd, prin acordarea de fonduri financiare sau de credit altor tari.
BPE se considerd a fi pasivd, atunci cand echilibrarea se realizeaza prin primirea de fonduri financiare sau
credite, prin iesirile de moneda proprie sau moneda strdina aflata in rezerva valutara.
Balanta de plati externe reflectd doud fluxuri valutare mari:

» din activitatea comerciala, schimbul de produse si prin urmare e parte componenta a reproductiei

mondiale;

» din activitatea investitionala internationala.

Formele de prezentare a balantei de plati
In practica economica se utilizeaza doua forme fundamentale de prezentare a balantei de plati externe:

forma standard si forma de bilant analitic.

» Forma standard presupune inregistrarea datelor statistice cu privire la fluxurile reale si financiare
intr-0 structura proprie sau dupa structura recomandatd de FMI. In vederea asigurarii comparabilitatii
intre tari, FMI a intreprins eforturi sustinute in vederea elaborarii unor reguli standard cu privire la
structura si ia metodologia de inregistrare a datelor in BPE. Trebuie remarcat faptul ca tarile membre
ale FMI sunt obligate sa utilizeze structura recomandatd. Schema preconizatd in manualul FMI cu
privire la BPE, cuprinde trei parti:

1. Partea I: Bunuri si servicii, transferurile unilaterale (fara contrapartida);
2. Partea Il: Miscarea capitalurilor si activele de rezerva;
3. Partea I11: Corelarea intre partea 1 si partea II (erorile si omisiunile).

» Forma de bilant analitic a balantei de plati presupune in plus o utilizare a unor tabele ajutatoare care
sd permite o analiza atenta din partea specialistilor care recomanda politici §i strategii de urmat care
sd asigure o pozitionare mai bund in tranzactiile economice internationale. Aceasta forma de balanta
este mult mai detaliata si mai complexa decat forma standard.

Printre cele mai utilizate forme de balanta de pliti externe sunt:

1. Balanta de plati globala inregistreaza toate operatiunile economice ale unei tari cu restul lumii;

2. Balanta de plati regionald inregistreaza toate operatiunile economice ale unei tari cu un grup de tari,
uniune economica sau monetara;

3. Balanta de plati bilaterald inregistreaza operatiunile economice intre doua tari;

4. Balanta de plati program este varianta proiectata pe un orizont de timp viitor, proiectiile referindu-se in
principal la contul curent si la investitiile nete Tn economic. In functie de valorile proiectate se va determina
necesarul de resurse pentru a acoperi eventualele deficite de cont curent si care se pot obtine din credite
externe sau din activele de rezervi;

5. Balanta de piata are in vedere fluxurile de incasari si plati in valuta inregistrate pe o perioada determinata
(de reguld mai micd de un an). In cazul acestei balante sunt inregistrate si previziunile cu privire la incasarile
/ platile potentiale.

Balanta de plati externe poate fi una statica (cand sunt surprinse toate creantele si obligatiile de plata la
acel moment, indiferent de scadenta lor) sau dinamica cand sunt Inregistrate fluxurile ce au luat nastere in
cadrul unei perioade determinate, inclusiv fluxurile restante dar scadente (exigibile) in perioada curenta si
care au fost platite / incasate pana la data intocmirii balantei de plati.

Principii de inregistrare in balanta de pliti externe

Balanta de plati externe este o declaratie statisticd pentru o perioada de timp datd, ce rezumad in mod
sistematizat tranzactiile economice ale unei tiri cu restul lumii. In balanta de plati externe sunt inregistrate
doar fluxurile produse de-a lungul unei perioade de timp, acumuldrile de capital sau stocurile de bunuri si
servicii nu se inregistreaza. Cu alte cuvinte BPE nu inregistreaza totalul activelor / pasivelor dintr-0
economie, ci doar deplasarea acestora in / dinspre straindtate.
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Chiar dacd in denumirea acestui instrument sintetic cuvantul ,,plati externe” este determinant, in noua

acceptiune a FMI balanta de plati inregistreaza nu numai fluxurile de Incasari / plati aferente tranzactiilor

economice internationale ce presupun contrapartida, ci si operatiuni derulate cu strainatatea ce nu presupun o

Contraprestatie sau o platd in bani din partea rezidentilor / nerezidentilor: cazul donatiilor, asistentei

financiare nerambursabile, ajutoarelor, compensatiilor (barter sau clearing), operatiunilor comerciale legate

sau paralele (reexport, lohn, buy — back) etc.

1. Principiul de baza de inregistrare a fluxurilor reale si financiare in BPE, este acela al dublei
inregistrari, fiecare furnizare de resurse reale sau financiare fiind compensata de o incasare, implicit, orice
intrare de resurse reale sau financiare este compensata de o plata. Daca aceasta compensare nu se produce
operatia este considerata a fi un transfer. Daca se respecta acest principiu, soldul net al tuturor inregistrarilor
din balanta trebuie sa fie teoretic egal cu zero. In practicd insa, sistemul de inregistrare in BPE nu este
perfect si deoarece datele inregistrate sunt obtinute din surse diferite, apar o serie de diferente valorice care
sunt reportate intr-un cont special de erori §i omisiuni.

2. Un al doilea, principiu se refera la inregistrarea intrarilor si iesirilor de resurse reale si financiare in
BPE. Ca in orice balanta ce respecta principiul dublei inregistrari, exista o pozitie de credit si una de debit
pentru fiecare cont si sub-cont din BPE. Ca regula generala, intrarile de resurse externe sunt inregistrate in
creditul balantei i iesirile de resurse in afara tarii sunt inregistrate in debitul balantei. Pornind de la acest
principiu de dubla inregistrare, pentru fiecare cont din balantd se calculeaza un sold ca diferentd intre
creditul si debitul acestora. Un sold debitor arata implicit ca intrarile sunt mai mari decét iesirile de valuta si
un sold debitor aratd iesiri mai mari decat intrarile de valuta. Deficitul balantei de plati externe apare atunci
cand iesirile de valuta sunt mai mari decat intrarile de valuta.

Interdependentele profunde intre fortele care guverneaza spatiul economic global si cele aferente
partilor sale componente au facut ca balanta sa reprezinte interfata relatiilor nationale cu restul lumii, in timp
viziunea FMI asupra acestei probleme a evoluat continuu. Initial balanta de plati era structurata pe doua
conturi — contul curent si contul de capital si financiar, ulterior aparand structura pe trei conturi in care contul
de capital era separat de contul financiar (care includea si activele de rezerva si erorile si omisiunile)

In varianta pe doua conturi sau pe trei conturi, se putea vorbi deficitul balantei de plati externe (sau de

dezechilibre in BPE), existand practic o intreaga teorie cu privire la metodele de reechilibrare a acesteia. In

prezent, in conditiile actualei structuri imbunatatite detaliata pe cele patru conturi, balanta de plati teoretic nu
mai poate fi deficitard. In realitate insi, balanta de plati externe cunoaste pe: termen scurt modificari
permanente ale conturilor sale intermediare, echilibrul general fiind un obiectiv pe termen mediu / lung pe
care fiecare guvern incearca sa-l atinga, folosind toate instrumentele de reechilibrare de care dispune

(stimularea exporturilor, investitiilor, finantarea pan credite externe, cresterea activelor de rezerva etc).

Conform ultimelor recomandari ale FMI in materie de balanta de plati externe, aceasta trebuie sa aiba o
structura detaliatd dupa cum este prezentat in continuare.

Structura unei balange de plati externe este:

CONT CURENT

Balanta comerciala (Export (FOB) Import (FOB))

Balanta serviciilor

Venituri

Transferuri curente

CONTUL DE CAPITAL SI FINANCIAR

Transferuri de capital

Investitii directe, din care: in economia nationala

Investitii de portofoliu

Alte investitii: Active __ pasive

Erori si omisiuni

wWMOQOm@>~NOoOOoOm>E

BALANTA GLOBALA
FINANTAREA
Modificarea activelor de rezerva
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8.3. Metode de ajustare a balantei de pliti externe. Particularititile balantei de plati externe a Republicii
Moldova

Strict contabil, o balantd de plati este intotdeauna echilibratd, intrucat eventualul excedent valutar este
destinat fie cresterii sau reconstituirii rezervelor bugetare, fie promovdrii exportului de capital, de
imprumuturi de credite. Eventualul deficit este acoperit fie din rezervele bugetare, din atragerea de fonduri
straine pe calea creditului, imprumutului sau importului de capital.

De fapt, notiunea de dezechilibru al balantelor de plati, deseori utilizata, se refera la excedentele sau
deficitele diferitelor parti ale balantei, care pe ansamblu trebuie sa se echilibreze. Dezechilibrul cel mai mare
al unei balante de plati, provine de la dezechilibrul schimburilor comerciale.

Din cele relatate mai sus, se poate afirma, ca balanta de plati externe permite compararea sub raport
cantitativ si calitativ a schimburilor reale si financiare cu strdinatatea. Din analiza balantei de plati se pot
trage concluzii edificatoare cu privire la competitivitatea productiei nationale in raport cu cea strdina prin
confruntarea cantitativa si structurald dintre export si import, prin analiza fluxurilor de capital, de credite, de
servicii, aur etc.

Politici de ajustare a BPE:
Statul dispozitie mai multe politici pe care le poate utiliza in vederea ajustarii deficitelor din balanta de plati
externe:
1. Politici monetare: ratele de dobanda, operatiuni pe piata libera efectuate de Banca Centrala, rezervele
bancare obligatorii. Aceste politici pot avea o influenta directa asupra fluxurilor de capital in sensul atragerii
lor printr-o crestere a ratelor de dobanda.
2. Politicile bugetare: politici care vizeaza cresterea veniturilor din impozite si taxe (se poate realiza printr-0
fiscalitate sporita sau printr-o mai buna colectare a fondurilor datorate statului) si reducerea cheltuielilor
bugetare. Aceste politici au rolul de a limita dimensiunea deficitului bugetar intern care de multe ori este
finantat extern prin fonduri imprumutate (mai ales in cazul tarilor in curs de dezvoltare). In plus, aceste
deficite sunt adesea finantate inflationist prin emisiune de moneda, fapt ce poate fi daunator exporturilor,
agravand si mai mult deficitul contului curent.
3. Devalorizarea cursului de schimb: parte integranta a politicii monetare are ca efect direct incurajarea
exporturilor si descurajarea importurilor (care devin mai scumpe in moneda nationald). Conditia de baza este
ca deprecierea sa fie mai mare decat cresterea preturilor interne.
4. Instituirea de bariere tarifare si netarifare in calea importului cu rol in limitarea cantitativa a
importurilor. Barierele fanfare constituie In prezent una din piedicile majore in calea fluxurilor comerciale
internationale, existand in prezent o mare varietate de astfel de bariere, unele dintre ele greu de identificat si
contracarat.
5. Stimularea si promovarea exporturilor prin diferite metode (subventii de export, credite de export
subventionare, facilitati fiscale, asigurarea si garantarea creditelor de export etc.) conduce la reechilibrarea
balantei comerciale.
6. Finantarea deficitelor de BPE se refera la posibilitatea acoperirii unui deficit: comercial printr-un credit
extern acordat din diferite surse (FMI prin mecanismul de finantare largitd sau emisiune de obligatiuni
guvernamentale pe piata internationala). Avantajul acestei politici este unul pe termen scurt, pe termen lung;
creditele nu fac altceva decat sa amane rezolvarea cauzelor reale ce au dus la acest deficit comercial.

In plus, nu trebuie neglijat faptul prin inregistrarea remunerarii acestor credite (dobanzi platite) in
debitul contului de venituri (contul curent) deficitul este reportat pentru o perioada viitoare.
7. Atragerea de investirii striine directe si de portofoliu contribuie la reechilibrarea balantei de plati prin
capitalul strain injectat in economie care poate reduce din presiunile asupra cursului de schimb generat de o
balanta comerciala deficitara.
in concluzie, statul poate interveni direct prin numeroase parghii si mecanisme pentru a reechilibra balanta de
plati externe. Ratiunea pentru a interveni in sensul echilibrarii BPE este datd de absenta ajustarii automate si
de efectele pe care le poate avea dezechilibrul BPE asupra echilibrului economic general. Balanta de plati

......

acelasi timp un instrument deosebit de util pentru configurarea principalelor politici macroeconomice.
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Unitatea de continut 9. Lichiditatea internationala. Datoria externa

9.1. Lichiditatea internationala: concept, structura, optimizare.

9.2. Rezervele valutare internationale: structura, scop, utilizare. Rolul pietei internationale a aurului.
9.3. Datoria externa. Concept, indicatori, managementul datoriei externe.

9.1 Lichiditatea internationald: concept, structurd, optimizare.
Lichiditatea internationald are acceptiuni diferite in relatiile economice internationale, In sens restrans,
lichiditatea internationala reflectd capacitatea de finantare a deficitului balantei de plati externe pe seama
In sens larg, lichiditatea internationald este posibilitatea tarii (sau unui grup de tari) de a asigura
achitarea oportuna a obligatiilor ei externe prin mijloace acceptabile pentru creditor. Din punctul de vedere a
economiei mondiale lichiditatea valutara internationala inseamna totalitatea surselor de finantare si creditare
a circulatiei platilor internationale si depinde de asigurarea sistemului valutar international cu active de
rezerve internationale, necesare pentru functionarea lui normald. Lichiditatea internationald caracterizeaza
starea solvabilitdtii externe a anumitor tari sau regiuni. Baza lichiditatii externe sunt rezervele valutare si de
aur a statului.
v' Rezervele valutare oficiale a tarii;
v Rezervele oficiale de aur;
v Pozitia de rezerva in FMI (tara-membru primeste un drept automat de a fi creditata in valuta strdina
cu nu mai putin de 25% de la cota ei 1n FMI);
v Conturile in DST.
Lichiditatea internationald reflectd nivelul de dezvoltare al economiei nationale, gradul de
participare al tarii la schimburile internationale, eficienta si competitivitatea produselor pe pietele externe.
Lichiditatea internationali se exprima prin anumiti indicatori:
» lichiditatea internationald (Li) se apreciaza prin intermediul raportului dintre rezervele internationale
(Rvi) si masa monetara in circulatie (Mn);
Li=Rvi/ Mn
» lichiditatea internationald se exprima pe baza raportului dintre rezervele internationale si angajamentele
la vedere si la termen ale bancii centrale (Ab);
Li=Rvi/Ab
» lichiditatea internationala a unei tari se reflectd prin raportul dintre rezervele internationale si deficitul
balantei de plati externe (De);
Li=Rvi/De
» raportul cel mai sugestiv de exprimare a lichiditatii internationale a unei tari, il reprezinta cel dintre
rezervele internationale si valoarea importurilor (1);
Li=Rvi/Im
Lichiditatea internationala se apreciaza si prin prisma perioadei de timp in care se pot acoperi
importurile pe seama rezervelor internationale detinute de banca centrald, in masura in care o tard isi
acopera importurile pe o perioadd de peste 6 luni din rezervele internationale, dispune de lichiditate
internationald, iar tarile la care rezervele internationale acopera valoarea importurilor pentru perioade mai
Lichiditatea internationald poate sa se asigure prin acces pe pietele internationale, iar rezervele sa
reprezinte factorul de garantie.
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Lichiditatea internationala indeplineste trei functii de baza: ca mijloc de formare a rezervelor lichide,
mijloc de plati internationale (in general pentru finantarea deficitului balantei de plati) si mijloc al
interventiei valutare (de protejare a cursului de schimb al monedei).

Partea de baza a lichiditatii internationale sunt rezervele oficiale valutare si de aur, adica rezervele de
aur si valuta strdind a bancii centrale si organele financiare a tarii.

Catre rezervele oficiale valutare si de aur se referd rezerva de aur in lingouri standarde, si de asemeni
active strdine cu o lichiditate inaltd in valuta liber convertibila (rezerve valutare). In afari de aceasta, in
rezervele de aur pot fi incluse metalele pretioase (platina si argint).

Mijloacele cu lichiditate inaltd trebuie sa fie plasate in institutii sigure cu un risc minimal, adica
institutii care se clasificd conform clasificarii internationale ca institutii de categorie Inaltd de siguranta.
Anume de aceea mijloacele Ministerului de Finante a Republicii Moldova nu se refera la mijloace de
rezerva si Moldova 1si plaseaza mijloacele in conturile bancilor centrale a altor tari, cum ar fi bancile
centrale a tarilor Grupului G7.

Un loc important in lichiditatea internationald il ocupa aurul. El se utilizeaza ca mijloc extraordinar
pentru acoperirea obligatiilor externe prin intermediul vinzarii pe piatd pentru o anumitd valutd straind sau
transmiterii creditorului in calitate de gaj la primirea creditelor externe.

In prezent se observa o tendinta constantd de majorare a componentului valuti in structura generali a
activelor lichide internationale, in acelasi timp aurul in continuare este calculat la un pret fixat de 35 DST
pentru o uncie, ceea ce este cu mult mai ieftin decit pe piata.

Pozitiile lichide a tarilor-debitoare sint caracterizate de urmatorul indicator:

Rezervele valutare si de aur / Datoria externd

Rezervele proprii formeaza lichiditatea neconditionata. Bancile centrale pot sd o dirijeze fara restrictii.
Resursele Tmprumutate formeaza lichiditatea conditionatd. La ele se referd creditele bancilor centrale si
private straine, si de asemenea FMI. Utilizarea resurselor imprumutate este legatd de indeplinirea anumitor
cerinte a creditorilor.

9.2. Rezervele valutare internationale: structurd, scop, utilizare. Rolul pietei internationale a
aurului.
Rolul de bazd in lichiditatea internationala il ocupa rezervele valutare internationale (eng.
International reserves).
administreaza de cdtre autoritatea monetard a unei tari si se folosesc pentru echilibrarea balantei de plati
externe, precum si pentru sustinerea cursului de schimb al monedei.
Rezervele internationale ale unei tari se delimiteaza de alte mijloace de plata internationale, prin
urmatoarele:
- rezervele internationale se pastreaza si administreaza de catre autoritatea monetard (banca centrald) a
unei tari;
- rezervele internationale sunt destinate echilibrarii balantei de plati;
- rezervele internationale contribuie la susfinerea cursului de schimb in anumite limite si la protejarea
monedei nationale;
- rezervele internationale asigurd garantarea solvabilitatii tarii care solicitd finanfarea externa in vederea
acoperirii deficitului balantei de plati;
- excedentele din balantele de plati se pot plasa temporar pentru a obfine resurse din valorificarea lor pe o
perioada de timp.
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In sfera rezervelor internationale se incadreazi: rezervele de valuti 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.

Fiecare component al rezervei valutare se formeaza prin operatiuni specifice.

Devizele convertibile rezultd in urma operatiunilor din balanta de plati, primiri de fonduri financiare,
credite precum si din operatiunile de cumparare de pe piata valutara.

Disponibilul D.S.T. are ca provenentd emisiunile F.M.I. si distribuirile sale gratuite catre tarile
membre, precum si incasarile ulterioare pentru operatiuni de creditare in cadrul mecanismului D.S.T.
D.S.T.-urile pot fi obiectul unor tranzactii cu schimbare de valutd, dar acestea se fac in anumite conditii
stabilite de F.M.I. Pozitia de creditare fatd de F.M.I. este, de asemenea, supusa controlului F.M.I. si nu
poate face obiectul unei tranzactii.

Aurul monetar provine din achizitionarile Bancii Centrale, din productia interna a tarii sau de pe piata
internationala a aurului.

Cat despre utilizarea rezervei valutare ea poate avea urmatoarele destinatii:
» echilibrarea balantei de plati, daca deficitul balantei nu poate fi acoperit in alt mod;
» garantarea solvabilitatii economiei nationale pe piata financiar-valutara internationala;
» interventii pe piata valutara pentru a sprijini cursul monedei nationale in raport cu celelalte monede.

Rezerva internationald oficiala reprezinta activele de rezerva detinute de autoritatile monetare
centrale, constituite din mijloace de plata internationale: valute, devize, EURO, DST, aur, pozitia creditoare
fatda de FMI si sint utilizate pentru echilibrarea balantei de plati externe, sustinerea monedei nationale,
garantarea solvabilitdtii externe a tarii, stingerea obligatiilor externe in anumite situatii deosebite si nu pentru
efectuarea platilor curente catre strainatate.

Rezervele valutare au o destinatie speciald si bine definitd in economie, ele indeplinesc functia de
plan international, in capacitatea efectudrii tranzactiilor de catre stat. Rezervele valutare finanteaza
dezechilibrul creat in relatiile comerciale si financiare internationale doar in conditiile cind au fost epuizate

Scopul principal pentru care o tard isi constituie rezervele valutare este reprezentat de dorinta sa de a
dispune, la un moment dat, de capacitate rapidda de stingere a unor obligatiuni valutare in context
international.

Exista trei motive distincte pentru a mentine rezervele valutare:

v' motive de tranzactii
v' motive de precautie
v' motive de portofoliu

9.3. Datoria externd. Concept, indicatori, managementul datoriei externe.

conceptia Bancii Mondiale si a structurilor sale componente: Datoria externa include sumele datorate unor
creditori publici si privati, in valuta straina, bunuri si servicii cu o perioada de rambursare mai mare de un an;
sumele datorate de persoanele private, dar garantate de o autoritate publicd, datoria formata ca rezultat al
tranzactiilor cu FMI etc. Unii autori trateaza Datoria externd ca - totalitatea imprumuturilor sau creditele
primite de o tara sau de agentii economici particulari In cadrul relatiilor internationale, precum si alte
obligatii financiare, rezultate din contextul integrarii economiei mondiale. $i in sfarsit, conform Legii RM
“Privind datoria de stat si garantiile de stat”
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Datoria de stat externd — parte integrantd a datoriei de stat, reprezentand totalul sumelor principale ale
tuturor obligatiilor directe neonorate, contractate de Ministerul Finantelor in numele RM in valuta straina.

Evaluarea relatiilor valutare si financiare internationale ale unui stat, ca si pe ansamblul economiei
mondiale nu poate fi redusa la durata unui an, ci trebuie efectuatd in dinamica, in perspectiva, pe o perioada
mai lunga, pina la scadentele finale ale creantelor si obligatiilor externe ale unui stat sau altul.

Creantele externe ale unui stat sunt finantate din excedentul contului curent al balantei de plati externe,
iar angajamentele, din deficitul contului curent. Ambele situatii apar in urma apelarii la piata financiara
internationald sub forma de credite sau investitii de portofoliu (obligatiuni).

Nu genereaza datorie externa:

e atragerea de investitii externe directe,

e ajutoarele financiare,

o creditele nerambursabile

Creditele externe sunt de mare ajutor pentru tarile debitoare cu conditia ca termenii in care se acorda sa
nu fie impovaratori (dobanda, termen de gratie, termen de rambursare etc.), astfel incat, utilizandu-se
creditele n productie, acestea sa genereze surse financiare de rambursare, castigand astfel atat debitorul, cat
si creditorul. De asemenea, pentru a fi folositoare, creditele trebuie sa fie utilizate in ramuri productive sau in
infrastructura materiald generatoare de venituri §i nu pentru consum privat sau public, care nu genereaza
venituri; In caz contrar, datoria externa creste, iar sursele de rambursare lipsesc.

Gestionarea rationala a creantelor si datoriilor externe este una dintre conditiile de baza pentru ca
fluxurile de capital sub forma creditelor sa fie avantajoase pentru toti partenerii.

Intrarile totale de capital in tarile in curs de dezvoltare intr-un an sunt, la prima vedere, destul de mari
(circa 300 mld. dolari), insa daca deducem, din aceste intrari, iesirile de capital sub forma de rambursare si
dobanzi platite, observam cd, 1n unii ani, nu numai ca nu a intrat nici un dolar, dar a avut loc si un transfer
invers de resurse financiare in favoarea creditorilor (vezi tabelul nr. 10.5). Serviciul datoriei externe
(rambursari plus dobanzi platite) aproape egaleaza, iar in unii anii chiar depaseste intrarile totale de capital.

Criza datoriilor externe este o expresie a crizei ordinii monetare internationale. Sumele raportate drept
credite se caracterizeaza prin urmatoarele trasaturi: sunt conditionate de adoptarea pe plan intern a anumitor
politici, includ in valoarea ,creditului" o marjd de risc peste dobanda, iar legislatia majoritatii tarilor
dezvoltate permite bancilor creditoare crearea de provizioane, adica alocarea unei parti din profit la capitolul
risc de credite, care sunt sustrase de la calculul impozitelor pe profit ce trebuie platite.

Formele de manifestare a crizei datoriilor externe sunt variate:

- aparitia fenomenului transferului invers de resurse financiare (capitalul transferat de tarile in curs de
dezvoltare este mai mare decat cel pe care il primesc aceste tari);

- incetarea de rambursari ale datoriei externe din partea unor tari;

- aparitia si cresterea volumului arieratelor prin incapacitate de plat;

- apelul la alte surse de rambursare, cum ar fi vanzarea unor intreprinderi autohtone in contul datoriei
externe (conversia datoriei externe in active interne) s.a.

Calculand toate formele de resurse externe nete primite §i rambursate, observam ca, pe ansamblu,
aportul real de capital in tarile In curs de dezvoltare este mult redus.

Indicatorii datoriei externe

Datoria externa se masoara nu numai in cifre absolute, care uneori nu spun nimic, ci acestea trebuie
corelate cu alti indicatori, obtinand, astfel, date relative relevante.

Dintre acesti indicatori refinem pe cei mai importanfi:

1. Datoria externd totala raportata la incasarile din exportul de marfuri si servicii (EDT/XGS).
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2. Gradul de indatorare, care reprezintd raportul dintre totalul datoriei externe si produsul national brut
(EDT/GNP).
3. Rata serviciului datoriei externe, ca raport dintre serviciul datoriei externe si Incasarile anuale din exportul
de bunuri si servicii (TDS/XGS).
4. Rata serviciului dobanzilor platite raportat la exportul de bunuri si servicii (INT/XGS).
5. Rata serviciului dobanzilor platite, raportate la produsul national brut (INT/GNP).
6. Valoarea rezervelor valutare raportate la valoarea importurilor de bunuri si servicii (REZ/MGS) in luni.
7. Raportul intre datoria pe termen scurt si datoria externa totala (Short-term/EDT).
8. Ponderea datoriei concesionate in totalul datoriei externe (CD/EDT).
9. Corelatia intre datoria multilaterala (credite ale organismelor internationale) si totalul datoriei externe
(multilateral/EDT).

Acesti indicatori sunt folositi de Banca Mondiala, UNCTAD, FMI si alte organisme din sistemul ONU
si scot in relief diferite aspecte ale datoriilor externe ale unei tari sau unui grup de tari. Prin acesti indicatori
se poate trage semnalul de alarma 1n cazul tarilor supraindatorate, care impun masuri de ugurare a situatiei.

Criza datoriilor externe nu avantajeaza nici pe debitori si nici pe creditori.
Solutionarea ei impune cateva directii de actiune principale:

v" Directia de baza ce se impune in solutionarea crizei datoriilor externe a tarilor in curs de dezvoltare
constd n reducerea deficitului contului de plati curente, cu deosebire prin facilitarea intensificarii
exportului de marfuri; deficitul contului curent al acestor tari in ultimii zece ani a variat anual intre 28
si 93 mld. dolari. Masurile adoptate la Runda, Uruguay si de OMC sunt insuficiente pentru promovarea
exportului de marfuri industriale pe care au inceput sa le produca aceste tari.

v’ Anularea datoriilor externe ale statelor celor mai putin dezvoltate (sub 500 dolari/locuitor) pare a fi o
cale ce nu ar dezavantaja creditorii, care si-au recuperat deja o mare parte din creante prin crearea de
provizioane (rezerve) din profituri si prin includerea in datorii a unei marje de risc recuperata.

v" Trebuie oprit transferul invers de resurse financiare de la debitori la creditori prin reducerea datoriei
externe si preluarea unei parti a ei la finantarea bugetara a statelor creditoare. D

v" ) Reducerea dobanzilor - fixe sau mobile -, care sunt destul de mari si constituie o grea povara pentru
tarile debitoare.

v' Ajustarea economici si reducerea subdezvoltarii economice cu sprijinul tarilor dezvoltate si sub egida
ONU, FMI si Bancii Mondiale constituie o condifie de bazd pentru ajutorarea tarilor in curs de
dezvoltare mdatorate.

v' Cele doua organisme neformale care functioneaza in gestionarea datoriilor externe - Clubul de la Paris,
la care participa reprezentanti guvernamentali ai celor 10 tari cele mai dezvoltate, si Clubul de la
Londra, la care participa cele mai mari banci creditoare — ar trebui sa manifeste mai multa elasticitate in
negocierile de redresare a datoriilor pentru termene mai lungi si in conditii de dobanda mai avantajoasa,
de anulare a unor dobanzi si a unor datorii care oricum au fost recuperate pe parcurs prin marjele de
risc §i provizioane.

v" Crearea pietelor secundare ale creantelor prin vanzarea acestora la cote reduse pe piatd, chiar tarile
debitoare putind sd le cumpere.

v" Conversia unei parti a datoriei externe in active economice autohtone, transformindu-se astfel creantele
din credite 1n investitii directe, care nu greveaza datoria externa.

Datoriile externe ale tarilor in curs de dezvoltare, a caror marime depaseste deja 2.500 mld. Dolari,

reprezintd o povard nu numai pentru debitori, dar si pentru toate tarile, inclusiv pentru tarile dezvoltate,
deoarece afecteazad atit fluxurile de capital cit si fluxurile comerciale. Térile dezvoltate sunt, de regula,
creditoare, dar existda o exceptie: SUA, care are o ,,datorie externa” de peste 1,5 mld. dolari, superioara
creantelor. Aceasta anomalie rezulta din statutul special al monedei nationale — dolarul, pe care 1l detin toate
tarile in active de rezerva.
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