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2 Fundamente
sl practici
valutar

2.1. Piata valutara

2.1.1. Piata valutara: concept, tipuri, factori de influenta

Piata valutara reprezinta ansamblul relatiilor care iau nastere intre banci, ca si intre banci si
clientii lor, privind cumpararea si vanzarea de valute in vederea reglementarii platilor si incasarilor
care apar in procesul schimburilor economice cu strdinatatea . Aceasta este alcatuitd din reteaua de
banci/burse de valori si alte institutii specializate pe plan international, care functioneaza in diverse
centre financiare din statele dezvoltate cu economie de piatd. Practic, piata valutard detine o retea
imensa de legaturi electrﬁnice intre dealerii din diferite banci ale lumii.

Dupa alti autori”, piata valutard reprezintda mecanismul prin care o persoand fizicad sau
juridicd transfera puterea de cumpdrare dintr-o tard in alta, obtine sau furnizeazd un credit pentru
tranzactiile specifice comertului international si/sau minimizeaza expunerea la riscurile rezultate din
schimbarea cursurilor valutare.

' Popa loan (coord.) Tranzactii internationale. Politici, tehnici, instrumente, Editura Recif, Bucuresti; 1992, p. 350.
% Eiteman D, Stonehill A., Mofferr M. Multinational Business Finance, eighth edition,
Addison — Wesley Publishing Company.



40 Mecanisme valutare

Dezvoltarea comertului cu valute a dus la formarea bursei banilor, a burselor de valori.
Bursa de valori reprezintd piata pe care se negociaza §i tranzactioneaza efecte comerciale (cambii,
cecuri, bilete la ordin), efecte publice (obligatiuni, bonuri de tezaur etc.), certificate de depozit,
actiuni preferentiale si obisnuite, obligatiuni ale diferitelor societati comerciale, conosamente si alte
titluri de credit.

Functiunile unei piete valutare sunt:

Q Transferul puterii de cumparare este necesar deoarece comertul international si
tranzactiile de capital implica, In mod normal, persoane (participanti) care traiesc in tari
cu monede nationale diferite. Fiecare participant doreste, de obicei, sa-si efectueze
tranzactiile in propria moneda nationald, dar tranzactia de comert sau de capital trebuie
sa fie facturatd intr-o singura moneda. Daca, de exemplu, un exportator japonez vinde
automobilul Toyota unui importantor francez, vanzatorul japonez va intocmi factura
pentru cumparatorul francez in yeni japonezi, franci francezi sau intr-o altda valuta terta,
asa cum este dolarul american. Valuta trebuie, astfel, sd fie consideratd ca parte a
tranzactiei. Oricare ar fi valuta utilizatd, unul sau mai multi dintre participantii la piata
valutara trebuie sa transfere puterea de cumparare asupra sau de la propria moneda
nationala. Dacd tranzactia se efectueaza in yeni, importatorul francez trebuie sa cumpere
yeni contra franci francezi. Daca tranzactia se efectueaza in franci francezi, atunci
exportatorul japonez trebuie sd vanda francii francezi si sa primeasca yeni japonezi.
Daca tranzactia se efectueazd in dolari americani, importatorul francez trebuie sa
schimbe francii francezi contra dolari americani, iar exportatorul japonez trebuie atunci
sa schimbe dolarii americani contra yeni japonezi. Piata valutarda oferd mecanismul prin
care se desfasoara aceste transferuri ale cumpararii de putere.

0 Acordarea unor credite. Intrucit miscarea marfurilor dintre tiri presupune timp,
marfurile aflate in tranzit trebuie si fie finantate. In cazul amintit mai sus, vanzarea
automobilului Toyota, o anumitd parte trebuie sa finanteze automobilele in timp ce
acestea sunt transportate spre Franta sau sunt cotate de catre dealerii Toyota din Franta,
inaintea vanzarii finale a acestora unor clienti. Timpul in care se efectueaza transportul
poate dura de la cateva zile, sdptamani, pana la cateva luni, in functie de felul in care se
efctueaza transportul marfurilor. Exportatorul japonez poate acorda un credit furnizor
importatorului francez, credit care si fie sau nu purtitor de dobanda.in mod alternativ,
importatorul francez poate sa achite n numerar contravaloarea transportului din Japonia.
Piata valutara ofera si o a treia sursd de creditare.

Q Minimizarea riscului valutar Atat importatorul francez, cat si exportatorul japonez
doresc ca tranzactia sd se deruleze fara riscuri rezultate din fluctuatiile de curs valutar.
Fiecare parte la tranzactie prefera si céastige un profit normal, fard expunerea la o
schimbare neasteptatd 1n profitul anticipat, datoritd unor schimbari intervenite in
cursurile valutare. Piata valutard ofera unele facilitati cum ar fi «hedging-ul» valutar in
vederea transferarii riscului valutar asupra unei alte persoane.

In literatura de specialitate, sunt descrise doua feluri de piete valutare: piefele caracteristice,
care sunt pietele principale, reprezentative, pe care se comercializeaza valutele convertibile si
pietele secundare, necaracteristice, pe care se tranzactioneaza valutele neconvertibile.

In acelasi timp, literatura de specialitate face diferentierea intre pietele valutare nationale si
piata valutara internationala. Suportul existentei, functiondrii si dezvoltdrii pietei valutare
internationale il constituie pietele valutare nationale. Piata valutara nationala cuprinde ansamblul
relatiilor care se formeaza intre persoane fizice si juridice privind cumpararea si vanzarea de valute,
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institutiile specializate in aceste operatiuni, precum si normele si reglementarile care faciliteaza
efectuarea acestor tranzactii.

Ca structuri nationale, pietele valutare sunt supuse legislatiei din térile lor, autoritatile
monetare exercitand politica valutard subordonatd intereselor economice si financiare ale térilor
respective.

Piata valutara internationald concentreaza, in mod sintetic, oferta si cererea de valuta la nivel
international. Piata valutard internationala cuprinde totalitatea pietelor valutare nationale pe care
sunt permise astfel de tranzactii, in interdependenta lor.

Factorii care au determinat dezvoltarea pietei valutare nationale si, ulterior, a pietei
valutare internationale sunt, in principal:

1. factorii economici cum ar fi:

» dezvoltarea relatiilor de comert exterior cu necesitatea convertirii incasarilor valutare din
export in alte valute pentru efectuarea platii importurilor;

» dezvoltarea comertului invizibil, a turismului, transporturilor internationale, asigurarilor
internationale a antrenat necesitatea miscarii de valute Intre tari;

» miscarile de capital, fie sub forma investitiilor directe, fie sub forma investitiilor de
portofoliu, a insemnat preschimbarea monedei nationale In valuta térii spre care au loc
miscarile de capital;

» repatrierea banilor investiti presupune convertirea lor in moneda nationald sau in alta
valuta;

2. factorii tehnici cum ar fi: efectuarea platilor internationale prin transferuri bancare,
realizdndu-se numai prin virarea scripticd a banilor dintr-un cont in altul; generalizarea
legaturilor prin telefon, telex, Swift, e-mail etc. a condus la realizarea cu rapiditate si in “timp
real” a operatiunilor cu toate centrele financiare de pe glob;

3. mutatiile de natura monetara §i financiara au determinat largirea pietei valutare, pietele valutare
nationale au devenit in scurt timp o componenta importanta a politicii valutare a statelor;

4. aparitia pietei eurovalutelor etc..

2.1.2. Organizarea pietei valutare

Ca urmare a dezvoltarii comertului international §i, implicit, a schimbului valutar, piata
valutara a ocupat dupa anii *70 centrul atentiei, ﬁinﬁ obiectul unor dezbateri, comentarii §i analize
teoretice. Astfel, ancheta publicata in februarie 1990 releva:

< operatiunile la vedere detineau 56 la sutd din totalul tranzactiilor desfasurate pe piata
valutara;

< volumul anual al tranzactiilor reprezenta in medie de trei ori volumul comertului
international.

* BRI — Survey of Foreign Exchange Market Activity.
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In ceea ce priveste repartizarea pe centre financiare, ancheta releva ci pe primul loc se situa
Londra, urmat de New York si Tokyo. In Europa continentala, pe primul loc se afla Ziirich, apoi
Paris.

In toate centrele financiare ale lumii, operatiunile de schimb se desfasoara fara intrerupere,
24 de ore din 24 de ore. In vederea functionarii continue a pietei valutare, sunt utilizate marile retele
de transmitere a informatiei cum ar fi: SWIFT (Society for Worldwide International Interbank
Telecommunication), REUTER, TELERATE, GLOBEX si BLOOMBERG.

Banca Internationald a Reglementelor impreuna cu unele béanci centrale intocmesc o situatie
privind activitatea de tranzactionare valutelor la fiecare trei ani. Din situatia intocmitd in aprilie
1995, s-a constatat ca valoarea incasarilor valutare nete de pe pietele valutare ale lumii pe zi de
lucru s-a cifrat la 1,190 miliarde dolari americani, fatd de 820 miliarde dolari americani in 1992 si,
respectiv, fatd de 590 miliarde dolari americani in anul 1989™

In unele centre, piata este organizati sub forma burselor de schimb specializate (Milano,
Frankfurt, Paris).

In prezent, piata valutard a acoperit, din punct de vedere geografic, tot globul cu cursurile si
valutele tranzactionate oriunde pe mapamond, in fiecare ora a fiecdrei zile lucratoare. Cea mai mare
parte a tranzactiilor din lume incepe dimineata la Sydney si Tokyo, se muta apoi la Hong Kong si
Singapore, trece apoi in Bahrain, se mutd pe pietele europene de la Frankfurt si Londra, sare
Oceanul Atlantic la New York, se duce spre vest la Chicago si se termina la San Francisco si Los
Angeles. Piata cea mai lichida este la inceputul dupd - amiezei europene, cand sunt deschise piata
Europei si cea a Coastei americane de vest. Aceastd perioada de timp este cea mai bunad pentru
efectuarea unor ordine de valori foarte mari.

In cadrul tarilor cu moneda convertibild, la inceput, piata valutari nationald deservea cu
prioritate nevoile pe structuri de valute, determinate de relatiile economice si financiare
internationale ale rezidentilor. Formarea unor centre financiare puternice a facut ca bancile situate n
acele zone sa efectueze véanzari si cumpardri de valutd §i in numele unor persoane, institutii,
guverne etc.

Piata valutard internationald, desi structuratd pe pietele valutare nationale, este clar
delimitatd de acestea. Principala deosebire consta in faptul cd, in timp ce pe piata valutard nationala
bancile efectueaza vanzari si cumparari de valute contra moneda nationald, in cazul pietei valutare
internationale, aceleasi banci deruleaza operatiuni ce au ca obiect o valutd care este strdina, atat
pentru ele, cat si pentru solicitantul operatiunii respective. De exemplu, pe piata Londrei, bancile
efectueaza operatiuni la cererea rezidentilor (pe piata valutara nationald), vand si cumpard monede
straine (dolarul american, francul elvetian, marca germana etc.) numai contra lire sterline. In acelasi
timp, la cererea rezidentilor din alte tari (Olanda, Belgia, Franta), aceleasi banci efectueaza
operatiuni pe piata valutara internationald, vanzand si cumpdrand monede strdine contra monede
straine pentru ambele parti sau numai pentru o parte contractantd (dolarul american contra francul
elvetian, lira sterlina contra marcii germane). O altd deosebire intre cele doua tipuri de piete valutare
constd in faptul ca, pe piata valutara nationald, cursul de schimb raméane nemodificat pe parcursul
unei zile de lucru bancare, in timp ce pe piata valutard internationald cursul de schimb la care se
efectueaza tranzactiile este intr-o permanenta miscare.

* Bank for International Settlements, op. cit. p. 3.
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2.1.3. Participantii pe piata valutara

In cadrul ﬁlei piete valutare nationale, constituitd ca centru al pietei valutare internationale,
apar trei elemente™

* participantii (Anexa 13);
* institutiile specializate;

* institutiile de supraveghere a pietei.

Participantii reprezinta ansamblul bancilor, firmelor, institutiilor, persoanelor fizice etc. din
tara respectiva, care ordond direct sau prin intermediari efectuarea de catre institutiile specializate a
operatiunilor de vanzare-cumpdrare de valute in numele lor. Avand in vedere ca bancile reprezinta
principalii participanti pe piata valutara, se poate spune ca piata interbancara este piata bancilor si
institutiilor financiare autorizate prin legea bancari din diferite tiri. In vederea efectuirii
operatiunilor de pe piata valutard, bancile trebuie sa obtina autorizarea prealabild de la autoritatea
monetard din tara respectiva si sa instaleze infrastructura adecvata.

Institutii specializate sunt, in general, bancile specializate in astfel de operatiuni. Pot fi
incluse, de asemenea, bursele sau agentii de schimb valutar.

La nivelul acestor institutii se concentreaza zilnic cererea si oferta de valute prin comenzile
de schimb valutar adresate acestora. Structura de organizare si functionare a pietei valutare, precum
si numdrul institutiilor diferd de la tara la tard. Astfel, la Londra, piata valutara este constituitd din
circa 290 de banci, care au dreptul sd efectueze operatiuni de schimb valutar i 12 societati de
brokeri specializate in aceste operatiuni.

Operatorii specializati pentru piata valutard sunt persoane cu o pregatire profesionala
deosebita care lucreaza la tablourile de schimb valutar. Acestea cuprind: unul sau doua terminale
care furnizeazd informatii despre cursurile de schimb si ratele dobanzii; mai multe telefoane
digitale; mai multe linii directe, un sistem de informare care redd imediat pozitia bancii pentru
fiecare deviza; un microordinator dotat cu programe de calcul.

Clientela privata nu poate interveni direct pe piata valutard, ci numai prin intermediul
bancilor. Clientela privatd include trei categorii de operatori: intreprinderile industriale si
comerciale; institutiile financiare care nu participa direct pe piata si persoanele fizice.

Curtierii detin un rol important pentru serviciile de informare asupra pietei dar si un rol de
intermediere. In calitate de intermediari, curtierii centralizeazi ordinele de vanzare sau cumpirare
valuta, provenite de la mai multe banci.

Institutiile de supraveghere sunt, in general, bancile centrale si ele indeplinesc urmatoarele
roluri:

* pe de o parte, urmaresc promovarea unei anumite politici valutare, in special in domeniul
cursului valutar;

* pe de alta parte, asigura o jonctiune intre tendintele pe plan international ale evolutiei
monedei nationale si politica valutar-nationala;

* executarea ordinelor primite de la clientela proprie (banci centrale strdine, organisme
internationale etc.).

> Negrus Mariana Finantarea schimburilor internationale, politici-tehnici, Editura Humanitas, Bucuresti, 1991, p. 173.
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Dupa unii autori american}a, piata valutara este organizata pe doud nivele: piata interbancara
sau piata angrosistd si piata clientului sau piata detailistd. Pe cele doua segmente ale pietei valutare
opereaza cinci categorii de participanti 1 anume:

7/
°e

7/
°e

7/
°¢

7/
°e

7/
°¢

banci si dealeri valutari nebancari (acestia opereaza pe ambele segmente ale pietei);

persoane fizice si juridice (importatori si exportatori, investitori strdini, companii
multinationale si de turism);

arbitrajisti (obtin profitul din tranzactionarea de pe piatd; ei opereaza in numele lor, fara
a urmdri deservirea clientilor sau asigurarea unei continuitati a pietei);

banci centrale si trezorerii (urmaresc obtinerea sau cheltuirea rezervelor valutare ale
tarilor lor, precum si influentarea cursului de schimb la care moneda lor nationald este
tranzactionatd);

brokeri valutari (sunt agenti care intermediazd tranzactiile dintre dealeri, fara ca acestia
sa devinad participantii principali la tranzactii).

Profitul obtinut de banci pe piata valutara este de naturd comerciald si de natura speculativa.
In primul caz, profitul se obtine din diferenta dintre cursurile de cumparare si de vanzare de pe piata
interbancara. Cel de-al doilea tip de profit este obtinut de banci din operatiuni cu caracter speculativ,
cu toate ca bancile neaga implicarea lor 1n astfel de operatiuni.

Operatiunile cu caracter speculativ se incadreaza in limitele impuse de conducerea bancilor, astfel:

Q

existd o limitd asupra pozitiei valutare a bancii la sfarsitul zilei, denumitd in practica
bancara “porzitie de report” (overnight position), pozitie care nu trebuie sa depaseasca,
dupa reglementarile Bancii Nationale a Romaniei, 10 milioane de dolari;

existd o limitd asupra pozitiei valutare maxime a bancii care poate fi atinsa in cursul
zilei, denumita pozitia intraday;

porzitia valutara lunga presupune un excedent de valuta, care poate conduce la scaderea
dobanzii sau cursului monedei in cauza;

porzitia valutara scurta presupune inversul pozitiei de mai sus.

2.1.4. Operatiunile specifice pietei valutare

Efectuarea operatiunilor pe piata valutara presupune urmatoarele:

g
g

g
g

existenta in cont sau in numerar si a unui disponibil exprimat intr-o valuta,

titularul disponibilului in valutd poate solicita unei institutii specializate vanzarea sumei
respective si cumpararea unei sume echivalente exprimata intr-o altd valuta;

operatiunea de vanzare-cumparare valuta se efectueaza la cursul pietei;

institutia specializatd va prelua suma din contul titularului si ii va vira acestuia suma
echivalentd in valuta solicitata.

® Eiteman D, Stonehill A., Mofferr M. Multinational Business Finance, eighth edition, Addison — Wesley Publishing

Company.
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Pe pietele valutare se realizeaza o multitudine de opera‘;iunﬁ, care pot fi clasificate astfel in
functie de:

* natura lor — operatiuni la vedere si la termen;
* scopul urmadrit — operatiuni de arbitraj, speculatie sau acoperire;

» gradul lor de complexitate — operatiuni simple, de swap.

*  Operatiunile la vedere (spot) sunt operatiunile cu livrarea imediatd a valutei; de obicei,
aceste operatiuni sunt reglate cel tarziu a doua zi lucratoare de la data incheierii tranzactiei. Astfel,
operatiunile efectuate luni sunt tratate la valoarea din ziua de miercuri, iar cele de vineri, la valoarea
din ziua de marti, deoarece zilele de odihnd sau sarbdtori nu conteazd. Aceste operatiuni se
efectueaza la cursul zilei, denumit curs la vedere (spot). Operatiunile la vedere permit ca intr-un
interval de timp scurt sa se “scape” de o valuta slaba, procurandu-se o valuta forte.

Un caz tipic de tranzactie la vedere de pe piata valutard implica o banca americana intr-o zi
de luni pentru transferarea a 10,000,000 lire sterline in contul unei banci din Londra. Daca cursul de
schimb la vedere era $1.6984/lira sterlind, banca americana ar trebui sa transfere miercuri
10,000,000 lire sterline bancii din Londra, iar banca din Londra ar trebui sa transfere in acelasi timp
suma de $16,984,000 bancii americane.

¢ Operatiunile la termen sunt operatiunile 1n care livrarea valutei se face la 0 anumita data
in viitor. Aceste operatiuni pot fi simple (outright), cand se efectueaza o operatiune de vanzare-
cumparare la termen singulard sau complexe (swap), cand vanzarea-cumpararea la termen este
combinatd cu vanzarea-cumpdrarea la vedere. Operatiunile la termen sunt initiate de solicitanti, fie
in scopul acoperirii riscului valutar, fie in scop speculativ. Desi contractele la termen sunt destul de
importante pentru companiile multinationale, ele reprezintd un procent mic din volumul total al
comertului. In conformitate cu acelasi studiu elaborat de Banca Internationali a Reglementelor,
contractele la termen simple reprezentau numai 8,5 la sutd din toate tranzactiile valutare.

Pe piata la termen, operatorii contracteaza angajamente de vanzare si cumparare de moneda,
la un curs fixat in momentul tranzactiei, livrarea si plata urmand a se efectua la o datad ulterioara,
fixatd in momentul efectudrii angajamentului. Termenele la care sunt efectuate tranzactiile sunt
diferite, mergand de la 3 1a 7 zile, apoi 1, 2, 3, 6,9, 12, 18 luni si 2, 3, 5 ani.

Toate valutele convertibile se pot tranzactiona la termen, pentru scadente intre 3 si 6 luni.
Valute de importantd mai micd (francul belgian, shilingul etc.) nu pot fi tranzactionate pentru
scadente mai mari (12, 24 luni). Pentru scadente care depasesc 2 ani, se negociaza la termen numai
dolarul american , marca germana, yenul, francul elvetian si lira sterlina.

Operatiunile la termen se efectueaza direct de la banca la bancd sau prin intermediul
curtierilor si nu sunt niciodata cotate la bursa.

+ O operatiune mai sofisticatd este tranzactia numita ““ forward-forward swap”. Astfel, un
dealer vinde la termen o suma in valoare de 20,000,000 lire sterline contra dolari americani, cu
livrare, de exemplu, la doud Iuni la $1,6820/lira sterlind si, in mod simultan, cumpara la termen
20,000,000 lire sterline cu livrarea in trei luni la $ 1,6820/lire sterline. Diferenta dintre pretul de
cumparare $i cel de vanzare este echivalentd cu rata dobanzii diferentiatd intre cele doud valute.
Astfel, o operatiune de 3 swap poate fi privitd ca o tehnicd de Tmprumutare a altei valute pe o baza
colateralizata. 48 la sutd din aceste operatiuni sunt operatiuni de swap.

7 Aceste tipuri de operatiuni vor fi tratate mai amplu in Capitolul 6 intitulat “Tranzactiile pe piata valutara®.
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2.2. Piata monetara

2.2.1. Politica economica, politica monetara: concepte

Politica economica reprezintda ansamblul deciziilor autoritdtilor publice in scopul orientarii
activitatii economice intr-un sens considerat dezirabil de catre o natiune (statul decide sa majoreze
deficitul bugetar in vederea sustinerii utilizarii fortei de munca; statul fixeaza norme de crestere a
preturilor si veniturilor pentru a limita inflatia etc).

In vederea realizarii obiectivelor politicii economice, se folosesc numeroase instrumente de
interventie, cum ar fi:

e controlul direct (preturi, salarii etc.);

e politicile financiare (bugetara, fiscala, monetara etc.).

In cadrul instrumentelor de interventie indirectd, politica monetara reprezinti instrumentul
cel mai des utilizat.

Piata monetara este o piata a circulatiei capitalurilor pe termen scurt sub forma baneasca.

Piata monetara cuprinde ansamblul relatiilor care se formeaza in domeniul atragerii si
plasarii fondurilor pe termen scurt pand la un an. La baza dezvoltarii acestor relatii stau anumite
reglementdri emise de bancile centrale, banci care urmdresc sever desfasurarea operatiunilor pe
aceste piete. In acest context, putem considera ci politica monetard reprezintd ansamblul mésurilor
luate prin Banca Centrala sau autoritdtile monetare pentru a exercita o anumita influenta asupra
dezvoltarii economiei sau pentru a asigura stabilitatea preturilor §i a cursului de schimb. Piata
monetard constituie o componenta a politicii monetare si financiare dintr-o tara. Pe pietele monetare
, Institutiile specializate (bancile, brokerii) atrag, sub forma depunerilor, fondurile disponibile pe
termen scurt i, in paralel, acorda credite pe termen scurt, de reguld, pana la un an. Tot in cadrul
acestel piete, sunt efectuate operatiuni cu active financiare cu scadente scurte (cambii, bilete la
ordin, bonuri de tezaur, certificate de depozit si alte efecte). Tot in cadrul pietei monetare sunt
incluse si operatiunile de scontare si rescontare a titlurilor de credit.

Realizarea obiectivelor politicii monetare se efectueaza in stransa legatura cu coordonatele
politicii economice. Se poate afirma ca obiectivele finale ale politicii monetare coincid cu acelea ale
politicii economice generale, adica: stabilitatea preturilor, echilibrul balantei de plati, cresterea
economica etc.

2.2.2. Obiectivele politicii monetare

Obiectivul fundamental al politicii monetare il reprezinti asigurarea stabilititii preturilor
In plus, se mai intdlnesc si obiective intermediare ale politicii monetare, obiective care sunt
considerate obiective specifice politicii monetare.

Pricipalele obiective monetare intermediare sunt:
- obiectivele cantitative (agregatele monetare);
- rata dobanzii;

- cursul de schimb.
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Alegerea unui tip de obiectiv depinde de importanta relativd a factorilor care determina
atitudinea autoritdtilor monetare:

E] caile de control si interventie oferite de cadrul institutional — in acest domeniu, au
importantd doud elemente: rolul atribuit politicii bugetare si prioritatea acordata
mecanismelor de piata;

iy

structura financiara a economiei;

iy

factorii externi;

[y

amploarea datoriei si deficitul public;

[y

structura si influenta sectoarelor nefinanciare.

Principalele tipuri de agregate care constituie obiective ale politicii monetare sunt:
< agregate ale masei monetare,
< agregate ale monedei bancii centrale sau bazei monetare;

<A agregate ale finantarii sau indatorarii.

In primul caz, cel al agregatelor monetare, sunt luate in considerare agregatele monetare in
sens larg (M3,L) sau restrans (M1, M2). Actiunea prin cantitatea de moneda este o actiune asupra
structurii patrimoniului financiar, in scopul de a reduce indirect cererea de bunuri §i servicii si
anticipatiile inflationiste.

Modelele econometrice integreaza influenta ratei dobdnzii asupra venitului, economisirii i
investitiei. Din acest punct de vedere, se poate presupune ca rata dobdnzii constituie un obiectiv
intermediar al politicii economice Tn vederea atingerii nivelelor de activitate si de preturi cautate.

In prezent, autorititile unor tari folosesc ratele dobanzilor pe termen scurt drept obiectiv
intermediar, ldsdnd cantitatea de bani sa-si gaseascd punctul de echilibru, iar piata sa-si gaseasca
dobanda de echilibru.

Deschiderea tot mai pronuntata a pietelor, precum si internationalizarea acestora au adus tot
mai mult cursul de schimb al monedei nationale in atentia autoritatii din fiecare tara. In cazul
cursului de schimb sunt definite ca obiective: flotarea purd, apdrarea unei paritdti in cadrul
sistemului cursurilor de schimb, fixarea unui obiectiv in termenii cursului de schimb real ( flotarea
administrativa, revalorizarea sau devalorizarea controlata in functie de divergentele ratei inflatiei).

Un eveniment major, care a influentat si va continua sa influenteze obiectivele intermediare
ale politicii monetare din spatiul european, 1-a constituit aparitia monedei unice europene la data de
1 ianuarie 1999. Cele 11 tari care au renuntat la moneda lor nationald in favoarea Euro vor avea mai
putine probleme de curs valutar, intrucat majoritatea tranzactiilor comerciale (inclusiv a celor de
capital) se vor derula in interiorul zonei Euro.

2.2.3. Instrumentele politicii monetare

a) Instrumentele pietei monetare, privite din punctul de vedere al balantei de plati, sunt
titluri financiare creatoare de datorie cu scadenta de un an sau mai putin. Aceste instrumente pe
termen scurt confera in general detindtorilor dreptul neconditionat de a primi la scadentd o suma
dinainte stabilita. Instrumentele pietei monetare sunt emise $i comercializate pe piete organizate la o
valoare mai mica decét valoarea de rdscumparare la scadentd, diferenta reprezentand taxa scontului.
Ventiturile detindtorilor de asemenea instrumente provin mai curand din valoarea scontata, decat din
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dobanda pe care o incaseaza. Instrumentele care au caracteristicile necesare pentru a fi incluse pe
piata monetara, dar au scadentd mai mare de un an sunt incadrate la obligatiuni i bilete.

Instrumentele negociabile pe termen scurt, care furnizeaza investitorilor venituri din
dobanzi si nu din scontare, sunt considerate instrumente ale pietei monetare.

Instrumentele pietei monetare includ bonuri de tezaur, efecte comerciale si scrisori de
garantie bancara, certificate de depozit pe termen scurt negociabile si bilete pe termen scurt emise n
concordantd cu facilitatile de emisiune a biletelor, chiar dacd aceste facilitati privesc in general
instrumentele pe termen lung. In contul financiar al balantei de plati sunt inregistrate ca intrari
tranzactiile legate de emiterea, cumpdrarea, vanzarea si rascumpararea instrumentelor pietei
monetare §i contravaloarea dobanzii acumulate dar neajunsd la scadenta, aferentd acestor
instrumente.~ “Cumpdrarea” §i ‘“vanzarea™ instrumentelor pietei monetare emise in cadrul
acordurilor de rascumparare ( REPO ) nu sunt Inregistrate ca tranzactii cu instrumente ale pietei
monetare. Aceste acorduri reprezintda imprumuturi colateralizate si sunt inregistrate in contul
financiar la pozitia alte investitii - imprumuturi acordate.

O facilitate de emisiune a biletelor (NIF) o reprezinta o forma de credit revolving consténgl
in emiterea periodica de titluri de catre o intreprindere atunci cand aceasta are nevoie de fonduri.
NIF reprezinta acorduri pe termen lung in cadrul carora o intreprindere (in general o banca) sau un
grup de Iintreprinderi subscriu bilete emise de o altd intreprindere. Biletele sunt in general
instrumente pe termen scurt. Subscriptorii cumpara toate biletele care nu pot fi vindute pe piata.
Pentru serviciile lor, subscriptorii primesc dobanda aferenta biletelor pe care le cumpara cat si
comision.

Din punctul de vedere al balantei de plati, NIF reprezinta o facilitate limitatd, care nu
genereaza nici o intrare in contul financiar. In schimb, comisioanele platite subscriptorilor se
inregistreaza in contul curent la pozitia servicii financiare. In balanta de plati sunt inregistrate ca
tranzactii financiare numai emiterea biletelor, comercializarea ulterioara si rascumpararea acestora.
Biletele cumparate de subscriptori sunt tratate de acestia ca orice investitie.

b) Instrumentele de politici monetara utilizate sunt:

e [nstrumentele §i tehnicile de interventie directa sau reglementari bancare sunt masuri
care ii vizeazi pe consumatorii de credite, precum si pe destinatarii finali de moneda. in
aceasta categorie intrd contingentarea (limitarea) creditelor bancare sau finantarilor,
limitarea (restrictionarea) depozitelor remunerate, controlul valutar (imprumuturi externe
autorizate, piata valutard dubla, piata devize-titluri, reglementarea pozitiei externe a
bancilor), rezervele obligatorii asupra depozitelor nerezidentilor si nivelul ratelor,
interventiile pe piata valutara, precum si fixarea administrativa a unor rate ale dobanzilor
la credite sau la depozite (rate debitoare sau creditoare).

e [nstrumentele si tehnicile de interventie indirecta, utilizate de catre banca centrala in
relatiile cu bancile si alti operatori financiari; aceste instrumente nu ii vizeaza direct pe
agentii economici nefinanciari — populatia, intreprinderile. In aceastd categorie intrd
instrumentele care permit controlul costului sau al cantitatii de moneda centrala.
Principalele instrumente de actiune asupra monedei centrale sunt: operatiunile pe piata si

¥ Pentru multe dintre titlurile pe termen scurt, venitul din dobanzi se acumuleazi si este platit - fie ca diferentd intre
valoarea la scadenta si pretul de emisiune, fie prin intermediul cuponului - 1n aceeasi perioada contabild. De aceea, in
practicd, in cazul instrumentelor pietei monetare inregistrarea dobénzii aproximeaza destul de bine valoarea obtinuta
prin metoda “datorat la plata “ pe baza céreia se inregistreza venitul din investitii.

? Facilititile de emisiune a biletelor mai sunt cunoscute si sub alte denumiri cum ar fi facilitati de subscriere revolving.
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oferte de moneda cu rate variabile pe piata monetara si financiara; rescontare (plafonare,
rata scontului), avansurile acordate statului si bancilor pe titluri financiare (plafonare,
ratd); operatiuni de swap (devize contra moneda nationald), rezervele obligatorii asupra
depozitelor si creditelor.

Instrumentele interventiei indirecte sunt utilizate pentru controlul indirect asupra ofertei de
moneda, limitand, pentru intermediarii monetari, accesul la lichiditatea Bancii Centrale.

In orice stat, bancile centrale actioneaza asupra bancilor comerciale pe trei cdi principale:
1. mecanismul scontului;

2. operatiunile pe piata monetara (“open market”);

3. rezervele obligatorii.

—

. Scontul a reprezentat primul instrument utilizat in politica monetara. Dobanda pentru
operatiunile de scont, denumitd taxa oficiala a scontului, era stabilitd discretionar de autoritatea
monetara dintr-o tara, iar volumul creditului acordat prin intermediul acestui mecanism era mai
putin administrat. Taxa oficiala a scontului reprezenta cea mai mica dobanda activa practicatd pe
piata creditului si dadea o indicatie cu privire la orientarea politicii monetare.

Mecanismul scontului functiona astfel: banca centrala ridica nivelul taxei scontului peste
nivelul de pe alte piete financiare. In acest caz, detinitorii de valute (din tara debitoare) nu si le
retrdgeau si, in acelasi timp, datoritd nivelului ridicat al taxei scontului fata de alte piete, erau atrase

ege vy
eqe v

eqge vy

De fapt, ridicarea taxei scontului Insemna scumpirea creditului i, in consecintd, conducea la
reducerea cererii de lichiditati adresata bancilor centrale i diminua cererea de moneda.

Fenomenul invers, adica ieftinirea taxei scontului, majora cererea de lichiditati.

Intrucat scontul era un mecanism rigid, care risca si genereze prea multa lichiditate atunci
cand taxa scontului era prea mica in raport cu dobanda pietei si invers, scontul si-a pierdut treptat,
incepand cu anii ’70, din importantd, rdmanand in prezent un mecanism cu rol marginal in
majoritatea tarilor europene.

2. Locul scontului ca instrument principal de politici monetard a fost luat, In ultimele
decenii, de operatiunile pe piata monetara (“‘open market”). Acestea au fost favorizate de cresterea
rapidd a datoriei publice in principalele tari industrializate, titlurile de stat devenind un instrument
cu lichiditate ridicata si cu risc minim.

Caracteristica esentiala a operatiunilor de open market este cé ele se realizeazad la o rata a
dobanzii stabilitd de piatd, unde banca centrala intervine cu ordinele sale ca oricare alt operator.
Efectele sunt urmatoarele: cand banca centrald cumpara titluri de stat, creste lichiditatea in sistem,
ceea ce conduce la diminuarea dobanzii pe piatd si la cresterea randamentului obligatiunilor.
Reducerea dobanzii si cresterea lichiditatii au drept efect deprecierea monedei tarii in cauza. Cand
banca centrald vinde titluri de stat, efectele sunt inverse.

Deci, prin vanzarile de titluri pe piatd, banca centrald absoarbe excesul de lichiditate, iar prin
cumpardri de titluri, aceasta poate sa completeze lichiditatea. Altfel spus, prin aceasta metoda banca

eqge vy

monetara, creditul si dobanda.
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3. Rezervele obligatorii actioneaza direct asupra lichiditatii bancilor si costului finantarii lor,
si indirect asupra comportamentului lor in acordarea creditelor, precum si asupra agregatelor
monetare.

In sens strict, rezervele obligatorii reprezinti obligatia de a detine monedi centrala (depozite
la banca centrald), calculata, de reguld, pe baza unui volum al activelor exigibile.

Mecanismul rezervelor obligatorii ale bancilor comerciale la banca centrala are un dublu
scop: prudential §si monetar. Rolul prudential consta in a asigura populatia ca bancile dispun oricand
de suficienta lichiditate pentru a face fatd ordinelor depunatorilor. Rolul monetar este de a limita
capacitatea bancilor comerciale de a multiplica depozitele clientilor, deci de a “crea monedd* in
afara bancii centrale. Este cunoscut ca rata rezervelor obligatorii este invers proportionald cu
multiplicatorul depozitelor.

De regula, rezervele obligatorii se stabilesc procentual asupra resurselor atrase de bancile
comerciale. Ratele sunt mai mari pentru componentele mai lichide si mai reduse pentru cele mai
putin lichide.

Rezervele obligatorii sunt fie nepurtitoare de dobanda, fie purtdtoare ale unor rate
semnificativ mai mici decat cele ale pietei, ele reprezentand o forma indirecta de impozit.

In ultimii ani, rezervele obligatorii si-au pierdut treptat din importanta, atat pentru rolul lor
prudential, cét si pentru cel monetar. Rolul prudential a fost luat de rata adecvarii capitalului si de
evaluarea exigenta a activelor riscante.

2.3. Regimul valutar

2.3.1. Regimul valutar, politica valutara: concepte

In general, regimul valutar poate fi definit ca un ansamblu de principii, reguli si norme de
procedurd instituite de un stat cu privire la: platile in valutd aferente operatiunilor de comert exterior
si operatiunilor necomerciale, cursul de schimb al monedei nationale, rezerva valutard a statului,
circuitul aurului si al metalelor pretioase. Regimul valutar reprezintd o forma de concretizare a
politicii valutar — financiare a statului respectiv.

Prin politica valutara (politica monetara externd) se Intelege totalitatea mijloacelor,
tehnicilor si procedeelor utilizate de catre autoritatile monetare ale unui stat, prin care se actioneaza
asupra circuitelor monetare pe plan national si in relatiile cu alte tari, in scopul influentarii gradului
de stabilitate al monedei nationale in raport cu diversele valute, precum si in scopul mentinerii
echilibrului dinamic al balantei de plati.

Ca parte integrantd a politicii economice, politica monetara externd a unei tari se afla intr-o
stransa interdependentd cu politica monetard interna si cu celelalte componente ale politicii
economice: politica comerciald, politica fiscala, politica preturilor. Obiectivele politicii valutare ale
tarilor dezvoltate diferd de obiectivele politicii valutare ale tarilor in curs de dezvoltare, diferentiere
generatd de pozitia monetara a tarilor dezvoltate, de distribuirea asimetricd a lichiditatior
internationale, de insuficienta dezvoltare a sistemului bancar etc.

Corelat cu politica monetarda internd, politica monetara externd in tdrile cu moneda
convertibild urmareste sd influenteze conjunctura valutard in care evolueaza moneda nationald in
vederea mentinerii stabilitdtii §i puterii de cumparare a acesteia. Prin politica valutard se urmareste
modificarea situatiei balantei de plati in sensul relaxarii constrangerilor externe.
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In tarile cu moneda neconvertibila, politica valutara urmareste intarirea puterii de cumparare

......

plati intre limitele favorabile expansiunii economice.

2.3.2. Tipuri de regimuri valutare

In fiecare stat, guvernul decide ce politica trebuie adoptati in ceea ce priveste cursul de
schimb valutar. De obicei, politica de baza adoptata se refera la regimul cursului de schimb.
Se cunosc patru mari tipuri de regimuri valutare, si anume:

¢

regimul valutar al cursurilor flexibile sau fluctuante (flexible or floating
exchange rates);

regimul valutar al cursurilor fixe sau legate (fixed or pegged exchange rates);
regimul valutar al cursurilor cu fluctuare dirijata (managed floating exchange rates),

regimul valutar al cursurilor controlate.

In plus, In prezent se mai Intdlnesc si cazuri intermediare sau combinate de regimuri
valutare, pornindu-se de la cele mai rigide catre cele mai flexibile. Acestea sunt:

uniunea monetara (currency union) sau dolarizarea (adoptarea unei valute ca moneda
nationala - este cazul Ecuadorului). Uniunea monetara permite utilizarea aceleiasi
monede 1n raporturile cu alte membre ale Uniunii (exemplu: Euro);

consiliul monetar (currency board) permite schimbul valutar legal al monedei interne
contra unei valute strdine anume la un curs de schimb fix. Consiliul monetar este singura
institutie monetard care emite monedad nationald, acesta preludnd atributiunile bancii
centrale In domeniul emisiunii. Cursul de schimb se fixeaza prin lege in raport cu o alta
moneda. Printre tarile care au introdus consiliul monetar amintim: Hong Kong (1983);
Argentina (1991); Estonia (1992); Lituania (1994); Bulgaria (1997); Bosnia-Herzegovina
(1998). Introducerea consiliului monetar se poate realiza in tarile care dispun de rezerve
valutare adecvate, disciplina fiscala, de un sistem financiar puternic si bine supravegheat.

curs tardtor sau paritate glisanta (crawling peg); in acest caz, cursul de schimb fix se
determind In raport de un etalon, care se poate modifica discretionar. In felul acesta,
cursul de schimb se poate utiliza ca o ancora nominala.

bande de fluctuare (target zones, bands); in acest caz, cursul de schimb variazd in
interiorul unui coridor preanuntat.

flotare libera, independenta; n acest caz, banca centrala nu intervine pe piata, cursul de
schimb se stabileste prin compararea cererii si ofertei de valuta.

La sfarsitul lunii septembrie 1999'1'_0[ aranjamentele valutare ale tarilor membre ale Fondului
Monetar International se prezentau dupd cum urmeazad: 8 tdri membre aveau consiliu monetar;
44 de tari aveau cursuri legate (peg); 7 tari aveau banda orizontald de fluctuare; 5 tari detineau o
paritate glisantd; 7 tari inregistrau o banda glisanta; 26 de tari aveau o flotare controlata a cursului
de schimb; 51 de tari inregistrau o flotare liberd (independentd) si 37 de tari membre nu detineau o
moneda nationala separata.

' Fondul Monetar International Exchange rate regime Overview & Policy Issues /2000.
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Cel mai simplu regim valutar este regimul valutar al cursurilor flexibile sau fluctuante.

Incepand cu anii *70, a existat in lume tendinta de utilizare a cursurilor de schimb flexibile.
In baza regimului valutar al cursurilor flexibile sau fluctuante, cererea si oferta pentru fiecare valuta
de pe piata valutard au determinat cursul de schimb. Piata valutard se caracteriza prin
competitivitate, deoarece milioane de persoane fizice §i companii participau pe aceastd piatd, valuta
era o marfa omogend, informatiile de pe piatd erau bune, intrarile si iesirile de pe piata valutara nu
erau restrictionate. Piata valutard existentd in conditiile unui regim flexibil functioneaza ca o piata
pentru orice altd marfa, si anume: pretul (cursul de schimb) se miscd pana la nivelul la care se
realizeaza un echilibru intre cantitatea ceruta si cea oferita. In cazul pietei valutare, marfa in discutie
este un activ sub forma unui depozit bancar exprimat intr-o valuta. Cursul de schimb se ajusteaza
panad cand depozitul exprimat in valutd detinut de o persoand fizicd (pe baza paritdtii dobanzii)
egalizeaza cantitatea disponibilad de valuta.

Exemplu
Sa presupunem ca existd un curs de schimb de echilibru intre dolarul american si lira sterlind. Daca,
insd, cursul de schimb este superior cursului de echilibru, persoanele fizice doresc sa detind mai
putine depozite exprimate lire sterline. Excesul de valuta duce la scaderea pretului, ceea ce
determind persoanele fizice sd ofere spre vanzare depozitele exprimate in lire sterline si sd cumpere
depozite exprimate in dolari americani.

In cazul in care cursul de schimb este sub nivelul cursului de echilibru, persoanele fizice
doresc sa detind mai multe depozite exprimate lire sterline. Lipsa valutei determind cresterea
pretului, ceea ce determina persoanele fizice sa cumpere depozitele exprimate in lire sterline contra
depozite exprimate in dolari americani.

In conditiile existentei unui regim valutar cu cursuri de schimb flexibile, mecanismul de
determinare a pretului serveste la egalizarea cantitatii totale de valutd cerutd cu cantitatea totald de
valutd oferita.

Prin implementarea regimului valutar al cursurilor flexibile sau fluctuante s-a urmarit:

<@ formarea unor cursuri de schimb reale, prin jocul liber al cererii si ofertei pe piata
valutara, fard interventii administrative;

eliminarea atacurilor speculative;
crearea unei independente monetare;

realizarea unei ajustari automate la socurile externe, fara corectii brutale;

21 T T

reducerea rolului bancii centrale intrucit cursurile urmau sa se stabileascd in mod
spontan etc..

Regimul valutar al cursurilor de schimb fluctuante se caracterizeaza printr-o flotare “pura“
(curatd), care presupune ajustarea automata a cererii si ofertei particulare de valuta.

De fapt, cursurile de schimb flexibile au fost rare pana la inceputul anilor >70. In locul
acestora, bancile centrale din majoritatea tarilor utilizau cursurile de schimb fixe sau legate pentru
monedele lor nationale. Aceastd practica a functionat la fel cu cea prin care se fixa pretul oricarei
marfi. Cererea si oferta de valuta exista inca, dar nu se permitea celor doud variabile sa stabileasca
cursul de schimb, asa cum se intdmpla in cazul regimului valutar cu cursuri flexibile. Bancile
centrale (asa cum sunt: US Federal Reserve, Banca Angliei, Bundesbank din Germania sau Banca
Japoniei) trebuiau sa fie pregatite pentru a absorbi orice excedent de valuta ceruta sau oferitd in
vederea mentinerii unui curs de schimb legat.
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Exemplu
Sa presupunem ca guvernul Statelor Unite ale Americii doreste sa fixeze cursul de schimb intre
dolarul american si lira sterlina la valoarea “el”. La valoarea “el”, cantitatea de lire sterline oferita
depaseste cantitatea ceruta. Pretul ridicat al dolarului face ca depozitele exprimate in dolari sa fie
mai atractive decat cele exprimate in lire sterline. De aceea, cantitatea de lire sterline cerutd este mai
mica. Excedentul de lire sterline de pe piata valutara la valoarea “el” creeaza tendinta de scadere a
cursului ( deprecierea lirei sterline fatd de dolarul american), ceea ce face ca persoanele fizice sa
incerce sa vanda depozitele exprimate in lire sterline pentru cele exprimate in dolari.

In cazul cursurilor de schimb fixe sau legate, se pot exemplifica cursurile fixe stabilite in
raport cu o alta moneda (tarile din Africa Centrala si de Vest isi stabileau cursul in functie de
francul francez, alte tari in functie de dolarul american etc.); cursul de schimb fix stabilit in functie
de un cos valutar (este specific tarilor care inregistreaza un comert exterior diversificat, ponderea
monedelor in cosul valutar tinand seama de importanta tranzactiilor externe cu fiecare tard); cursul
fix ajustabil (aranjamentul valutar al sistemului Bretton Woods) etc.

Utilizarea cursurilor de schimb fixe prezintd urmatoarele avantaje:
e reduce costurile tranzactiilor, precum si riscul valutar;
e climina deprecierea sau aprecierea competitiva,

e furnizeazd o ancora nominala credibild politicii monetare, politica orientatd, In principal,
catre scopurile principale ale politicii interne;

e comertul international si fluxurile de capital sunt stimulate de siguranta mare a preturilor
madrfurilor strdine.

Alegerea unui regim valutar adecvat este o problemd dificild, Intrucat nu toate térile pot
beneficia de acelasi regim valutar. Alegerea unui anumit tip de regim valutar se face in functie de
anumite criterii:

*+ caracteristicile structurale ale economiei (acestea fac ca o tard sd fie mai potrivita pentru
regimul valutar al cursurilor fixe decat al celor flexibile): gradul ridicat de deschidere a
economiei, factorul de mobilitate, flexibilitatea salariilor si preturilor, mecanismul
redistribuirii fiscale, diversificarea productiei, dezvoltarea financiar;

¢+ natura socurilor la care o economie poate fi expusa: nominald sau reald, interna sau
externd, temporara sau permanenta, simetrica sau asimetrica;

+ functionarea obiectivd a autoritdtilor nationale care constd in: stabilitatea productiei
reale, competitivitatea balantei de plati, stabilitatea preturilor, inflatia, obiectivele
politice (cum ar fi dorinta de integrare);

+ alte considerente: credibilitatea politicii monetare, adecvarea rezervelor valutare,
intdrirea si reglementarea sistemului financiar etc.

Cursurile fixe pot fi mentinute pe termen lung numai daca sunt indeplinite anumite conditii
economice, cum ar fi de exemplu competitivitatea sectorului extern. Acest tip de curs valutar este
specific economiilor mici, in tranzitie.

Accelerarea procesului de aderare la Uniunea Europeand a unor tari in tranzitie a condus la
necesitatea existentei in etapa premergatoare integrarii a unui regim valutar de fluctuare intermediat.
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