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Elemente conceptuale

1.1 Cursul de schimb

1.1.1 Cursul de schimb - definirea notiunii

Alaturi de starea balantei de plati a unei tari, evolutia cursului de schimb
reflectd pozitia economiei nationale in economia mondiald si
competitivitatea economiei nationale — privitd inclusiv prin prisma calitatii
politicii economice a statului. Daca pentru cursurile fixe evolutia balantei de
plati a indus procese de ajustare (reechilibrare) Induntrul economiei, pentru
celelalte regimuri de cursuri de schimb miscarea acestora se constituie, ea
insasi, intr-un proces de ajustare].

In relatiile economice internationale, este foarte importanti cunoasterea
valorii unitdtii monetare a unui stat fatd de cea a altui stat. Raportul dintre
acestea, stabilit la un moment dat pe piatd, se numeste curs valutar® sau curs
de schimb. Altfel spus, cursul de schimb reprezintd expresia raportului
valoric dintre doua monede sau pretul la care o valuta poate fi cumparata cu
o alta valuta.

Nu trebuie confundatd notiunea de curs valutar cu aceea de paritate, care se
exprima prin acelasi raport. Diferenta este aceea cd paritatea este o notiune
abstracta, teoretica si nu corespunde intotdeauna cu aceea de curs valutar,
care rezultd pe piatd in urma unei conjuncturi economice, politice etc.

Cursurile valutare pot fi clasificate in functie de mai multe criterii. Astfel,
dupa modul de formare, exista cursul valutar oficial, stabilit de catre
autoritatea monetara (banca centrald, Ministerul Finantelor etc.) din tara
respectiva, in mod unilateral, prin lege a devizelor sau regulament si cursul
valutar de piata. Acest ultim tip de curs valutar se stabileste , liber, pe piata
valutard, in functie de cererea si oferta de valuta, prin activitatea desfagurata
de banci.

Din punct de vedere al stabilitatii, cursurile valutare au Tmbracat forma
cursurilor punctelor aur, a cursurilor stabile (fixe), iar in prezent a
cursurilor fluctuante.

! Daniel Daianu, Functionarea economiei si echilibrul extern, Editura Academiei Romane,
Bucuresti, 1992.

* Constantin Floricel, Relatii si tehnici financiar-monetare internationale, Editura Didactica
si Pedagogica RA Bucuresti, 1994.
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Se pot intdlni, de asemenea, cursul bursier, stabilit la bursa valutara in
functie de cererea si oferta de valute, cursul valutar tolerat sau ,,negru”, ce
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se stabileste la ,,bursa neagra® si apare in practica pentru valutele care nu
formeaza obiectul cotarii la bursd sau banci.

In functie de obiectivele politicii valutare, autoritatea monetard poate stabili
cursuri unice (apar atunci cand autoritatea monetara stabileste un singur
curs pentru fiecare moneda strdind, indiferent de tipul operatiunii la care este
folosit) sau cursuri multiple (este situatia In care autoritatea monetara
dintr-o tard stabileste simultan mai multe cursuri pentru aceeasi moneda
straind, in functie de diferitele categorii de operatiuni la care sunt utilizate).
Cursurile multiple pot fi diferentiate, in functie de tipul operatiunii la care se
pot utiliza in: comerciale sau necomerciale. Cursurile comerciale pot fi
unice si presupun utilizarea unui singur curs pentru toate marfurile sau
diferentiate pe grupe de marfuri.

Bancile utilizeaza in activitatea lor urmatoarele tipuri de cursuri:

o cursul la vedere (spot) este cursul zilei, utilizat de banci in
derularea operatiunilor spot (la vedere), cu decontarea acestor
operatiuni n termen de la data tranzactiei,

o cursul la termen (forward) este cursul utilizat pentru derularea
operatunilor de vanzare — cumparare valutd la termen, adica cu
decontarea acestora intr-un termen mai mare de 48 de ore (1, 2, 3,
6,9, 12 luni);

o cursul T.T (Telegrafic Transfer) este cursul utilizat in tehnica
viramentului bancar.

Cursul valutar este variabil datoritd factorilor economici, politici, monetari,
sociali etc. care influenteazd puterea de cumparare in tarile care intrd in
comparatie.

Factorii care intervin asupra paritdtii puterii de cumparare se clasifica in
factori interni (factori economici de productie si evaluare prin pret, factori
financiari: credit, dobanda, moneda; factori din afara domeniului economic:
politici, sociali, psihologici etc.) si factori externi (situatia balantei de plati a
tarilor implicate; raportul cerere/oferta privind monedele respective pe piata
mondiald; factori politici, sociali, psihologici, specifici economiei
mondiale).
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In vederea asigurarii unui curs optim al valutelor, statul poate interveni pe
pietele valutare®. Prin interventia pe piata valutard se intelege activitatea
bancii centrale de a cumpara sau vinde unele valute in scopul ridicarii,
respectiv scaderii cursului acestor valute in raport cu moneda nationald, prin
influentarea cererii si ofertei. Rolul autoritatii monetare consta in a interveni
prin vanzarea sau cumpararea pe piatd a valutei celei mai solicitate, in
vederea readucerii cursului la nivelul anterior.

O altd posibilitate este aceea de interventie directd pe piata, autoritatea
monetara completdnd oferta de valutd in cazul 1n care aceasta este
insuficienta sau completand, in caz contrar, cererea de valutd. Interventia pe
piatd poate fi: discretionard, atunci cand statul are intentia sd intervina
oricand si la orice curs sau limitatd la o anumita perioada si la un anumit
nivel al cursului.

Statul poate interveni si indirect, folosind taxa scontului. Astfel, daca
intentioneaza sd majoreze oferta de valutd pentru a face presiuni asupra
cursului, statul creste taxa scontului, ceea ce determina cresterea nivelului
general al dobanzilor pe piata respectiva, atragand in felul acesta capitalul
strain. Prin aceastd interventie, este facilitatd patrunderea valutei strdine in
tard. Acest proces se poate aplica si invers.

Devalorizarea reprezintd micsorarea oficiala a valorii unei monede. Aceasta
are drept consecintd micsorarea puterii de cumpdrare a monedei si
modificarea raportului de preschimbare fatd de alte monede. Despre
devalorizare se poate discuta numai in cazul tarilor a cdror moneda se
stabileste printr-o relatie fixa fata de o valutd, cos valutar, Drepturi Speciale
de Tragere (DST), Euro.

In cazul tarilor a ciror moneda nu este legati pe baza unui aranjament
valutar printr-o relatie fixd de un anumit element, valoarea ei formandu-se
pe piatd, nu se mai vorbeste de devalorizare, ci de depreciere.

Deprecierea valutara reprezinta fenomenul prin care o moneda, pe un
interval de timp dat, isi diminueaza puterea de cumparare in raport cu alte
monezi.

Kiritescu Costin, Relatiile valutar-financiare internationale, Editura Stiintificd si
Enciclopedica, Bucuresti, 1978.
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In relatiile de comert exterior, devalorizarea §i deprecierea favorizeaza
exportul si actioneaza ca o frana asupra importului.

Revalorizarea reprezinta majorarea oficiald, prin lege, a valorii unei monede
si are drept consecintd directd cresterea puterii de cumpdrare a monedei
revalorizate si modificarea raportului de preschimbare fatd de alte valute.
Ca si devalorizarea, revalorizarea este tot mai rar utilizata.

Aprecierea valutara reprezintd fenomenul prin care o moneda, pe un
interval de timp dat, 151 mareste puterea de cumparare, intr-un regim de curs
flotant.

In relatiile de comert exterior, atat revalorizarea cdt §i aprecierea
actioneazd ca o frana la export §i incurajeaza importurile in cadrul tarii cu
moneda apreciata.

1.1.2 Lichiditatea internationala si convertibilitatea. Concepte

Lichiditatea internationala reprezintd, in sens larg, totalitatea mijloacelor de
plata internationale de care poate dispune o tard la un moment dat.

In sens restrans, lichiditatea internationald este formata, In principal, din
rezerva internationala oficiala, la care se adauga creditele acordate de
organismele financiare internationale, precum si facilitatile temporare pe
care bancile centrale si le acorda pe bazd de reciprocitate. Din definitiile
enuntate, rezultd ca partea cea mai importantd a lichiditatii internationale o
reprezintd rezerva internationald oficiald a unui stat. Rezerva internationala
oficiala este la dispozitia bancii centrale a unei tari si contribuie la
garantarea solvabilitatii externe a tarii respective, precum §i a capacitatii
sale de plata.

Rezerva se compune din:

e rezerva de aur monetar;

e rezerva de valutda forte (dolarul american, Euro, lira sterlina,
yenul japonez, francul elvetian etc.)

e disponibilitdtile in DST la Fondul Monetar International.
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Convertibilitatea reprezintd proprietatea unei monede de a putea fi
preschimbatd contra monedelor strdine in mod liber pe piata valutara.

In practica internationald, se cunosc mai multe tipuri de convertibilitate si
anume:

< convertibilitatea deplina a unei monede reprezintd posibilitatea
oricarei persoane (rezidentd sau nerezidentd) care detine o
moneda nationald de a o preschimba, in mod liber, in orice alta
moneda, utilizand cursul valutar practicat pe piata respectiva, atat
pentru operatiunile curente, cét si pentru operatiunile de capital;

<& convertibilitatea interna se refera la posibilitatea rezidentilor de
a preschimba moneda nationala contra valuta;

< convertibilitatea externa se refera la acordarea acestui drept
exclusiv nerezidentilor;

< convertibilitatea curenta se refera numai la operatiunile derivate
din exportul si importul de bunuri si servicii;

& convertibilitatea totala se referd la toate categoriile de
operatiuni atat de cont curent, cat si de capital.

1.1.3 Cursul de schimb si convertibilitatea

Convertibilitatea limitata reprezintd conditia de baza care determina
excluderea unui activ implicat in asemenea contracte de la activele de
rezerva. Existenta unor astfel de contracte este o dovadd suficienta ca
respectivele active (mai ales cele participante la contracte bilaterale) nu pot
fi disponibile in cazul aparitiei unor dezechilibre de plati. Existd insa
acorduri multilaterale al caror spectru este mai amplu si activele implicate
pot fi disponibile in caz de necesitate. Mai mult chiar, principala motivatie
pentru asemenea contracte nu este lipsa de resurse sub forma activelor
convertibile. Aceste contracte pot stipula chiar lichidarea soldurilor in
devize convertibile. De exemplu. contractele din cadrul Asociatiei de
Integrare Latino-Americand au avut ca primd motivatie asigurarea unui
stimulent puternic pentru schimburile intraregionale, cat si a unui mecanism
institutional pentru reglementarea modalitatilor de platd. De aceea, in
Statistica anuald a balantei de plati, soldurile activelor rezultate din aceste
contracte au fost considerate parte a rezervelor tarilor participante.
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Manualul de balantd mentioneaza disponibilitatea activelor de rezerva de a
fi utilizate in diverse situatii, insd fara o specificatie anume. Pentru
majoritatea tarilor, necesitatea utilizarii activelor de rezerva poate aparea in
orice zi. Pentru a putea fi folosite in tranzactii zilnice de piata, acestea nu
trebuie sd contina elemente restrictive.

Astfel, doud elemente determind disponibilitatea de utilizare a activelor
externe:

e utilizarea nelimitatd (universal use), determinata de convertibilitate,
care poate fi stabilitd pentru un anumit activ;

¢ disponibilitatea imediatd, care depinde de lichiditatea respectivului
activ.

Lichiditatea activelor externe implicd automat, mai ales in contextul
international, convertibilitatea acestora. Astfel, un activ poate fi disponibil
imediat, dar, daca nu este liber convertibil, atunci nu poate fi considerat ca
fiind lichid.

1.1.4 Cursul de schimb si rata inflatiei

Cursul de schimb al monedei dintr-o tara este determinat, pe termen mediu
si lung, de rata inflatiei din tara respectivd, mai precis variatiile de curs
dintre doua valute (A si B) depind de diferenta existenta intre ratele inflatiei
in economia celor doua tari A si B. Aceastd concluzie are la baza teoria
paritatii puterii de cumparare.

Teoria paritatii puterii de cumparare explica evolutia cursului de schimb pe
termen mediu si lung, dar o infirma pe termen scurt.

Enumeram observatiile critice aduse acestei teorii:

El Teoria paritdtii puterii de cumparare se bazeaza pe evolutia
balantei curente, balantd care reprezintd numai o parte din
balanta de plati. In acest fel, nu se tine seama de influenta
exercitatd asupra cursului de schimb de celelalte posturi si
componente ale balantei de plati.
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£l Teoria paritdtii puterii de cumparare nu tine seama de faptul ca o
valutd poate deveni instrument de plata si transfer utilizat de terte
tari. Din aceasta cauzd, evolutia valorii valutei respective nu mai
are legatura cu rata inflatiei din tara cdreia ii apartine moneda
respectiva.

E] Concluziile verificarii empirice a teoriei sunt influentate si de
natura regimului de schimb 1n vigoare in cursul perioadei alese
pentru efectuarea observatiei.

£l Verificarea empiricd a teoriei este sensibila la indicii de pret luati
in calcul, utilizdndu-se, de regula, indicele general al preturilor
de consum. Acesti indici cuprind uneori bunuri $i servicii care nu
fac obiectul schimburilor internationale si, in plus, introduc
abateri care tin de diferentele de productivitate si inflatie
existente intre sectoarele unei economii.

1.1.5 Cursul de schimb si rata dobanzii

Una dintre parghiile de influentare directa a cursului de schimb aflatda sub
controlul bancii centrale este rata dobdnzii. In mod practic, scumpirea
monedei nationale prin majorarea dobanzilor antreneaza inevitabil ieftinirea
devizelor, deci Intarirea cursului valutar.

Asigurarea echilibrului economic general, ca si a celui financiar, presupune
preocuparea factorilor de decizie macroeconomica pentru corelarea cat mai
judicioasd a ofertei de resurse de la potentialul creditor cu cererea exprimata
de potentialul debitor.

Aici intervine problema raportului dintre rata nominald §i rata reald a
dobanzii. Rata nominala, aceea care este Inscrisd in contractul de credit,
reprezintd, in esentd, pretul nominal platit de debitor pentru dreptul de a
utiliza resursele banesti temporar disponibile ale creditorului. Daca, insa,
inflatia este mai 1naltd decat rata nominala a dobanzii, creditorul va constata
cd puterea de cumpdrare a sumei care i-a fost restituitd, impreund cu
dobanzile, este mai mica decat a celei pe care a avansat-o. Debitorul va
restitui, in termeni reali, mai putin decét a primit.

In aceste conditii, este imposibil de asigurat un echilibru intre cerere si
ofertd. Restabilirea echilibrului presupune ca acela care a economisit sa isi
conserve puterea de cumparare initiala. Acest lucru se poate realiza numai
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prin remunerarea pozitivd, in termeni reali, a economiilor. Asa dupa cum
astdzi nu se mai evalueaza cresterea nominala a salariului, ci numai puterea
de cumpdrare a veniturilor, este corect sa se analizeze si rata reald a
dobanzii, adica nivelul rezultat prin scdderea ratei inflatiei din rata nominala
a dobanzii.

Intelegerea si previzionarea evolutiei cursurilor de schimb pe piata monetara
internationald este strict legatd de urmarirea ratei dobanzilor. Influentele
ratelor dobanzilor explica, in special, evolutia cursurilor de schimb la
vedere. Relatia dintre rata dobanzii si cursul de schimb poate fi analizata pe
termen scurt sau lung.

e Pe termen scurt, variatia ratei dobanzii produce o fluctuatie a
cursului de schimb la vedere. Astfel, dacd autoritatea dintr-o tara
va proceda la cresterea ratei dobanzii, vor fi atrasi in acea tara
investitorii strdini, care vor fi tentati sa lichideze activele in alte
valute, pentru a cumpdra titluri in valuta tarii respective: bonuri
de tezaur, certificate de depozit etc. Vanzarea valutelor si
cumpdrarea monedei tarii respective au drept consecintd
aprecierea imediatd a cursului monedei respective la vedere in
raport cu celelalte valute. In sens invers, reducerea dobanzilor
din tara respectiva 1i determina pe investitori sa lichideze activele
denominate in moneda tarii respective, pentru a face plasamente
in alte valute. Vanzarile masive de moneda din tara respectiva,
insotite de cumpdrari de valute, au drept efect deprecierea
cursului monedei nationale 1n raport cu celelalte valute si pot
conduce la crize generale (Argentina).

e Pe termen mediu, relatia intre rata dobanzii si cursul de schimb
devine complicatd. Pentru majoritatea valutelor, asocierea
moneda forte — rata redusa a dobdnzii, pe de o parte si moneda
slaba - rata ridicata a dobanzilor, pe de alta parte, se poate
verifica si in practica.

1.2 Cotarea

Concentrand cererea si oferta de valuta, pe piata valutara se formeaza cursul
valutar.

Operatiunea stabilirii pe piata valutard a cursului unei monede in raport cu
alta se numeste cotare.
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Cursul unei monede se poate stabili in raport cu:

® 0 unitate monetard, sistem practicat numai pentru cateva valute:
dolarul american (USD), lira sterlind (£) etc.

Exemplu: 1 USD =x EUR
1 £=y CHF

e 0 suta de unitati monetare, sistem practicat pentru jenul japonez.

Exemplu: 100 JPY =x USD

e 0 mie de unitati monetare, sistem care este utilizat mai rar, in
etapa actuald, pentru noua lird turceasca

Exemplu: 1000 TRY =x EUR

Valutele sunt cotate in doud moduri cunoscute sub denumirea de:
+ cotare directa (sau incertd);

+ cotare indirecta (sau certa).

Cotarea directa este cotarea prin care unitatea monetara strdind ramane
constanta (1, 100, 1000), iar unitatea monetara nationala variaza.

Exemplu: 1 USD =x EUR
100 JPY =y EUR
1000 TRY =z EUR

Aceastd metoda de cotare este folositd pe majoritatea pietelor valutare.

In tara noastra, se practici, de asemenea, metoda cotarii directe, respectiv se
stabileste cati lei fac 1, 100, 1000 de unititi monetare straine.

Exemplu: 1 USD=x lei
100 JPY =y lei
1000 TRY = z lei
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Exemplificdm cursurile de schimb ale monedelor strdine in lei, la
o0 casd de schimb valutar la data de 18 decembrie 2005:

Cursurile de schimb valutar in ziva de 18 decembrie 2005

Curs de CurCurs Curs de

Felul . | cumparare | de cumparare " UL vanzare

valutei (ROL) (RON) vanzare (ROL) (RON)
USD 30104 3,0104 30107 3,0107
EUR 36302 3,6302 36310 3,6310
£ 52689 5,2689 52670 5,2670
CHF 23840 2,3840 23845 2,3845
NOK 4425 0,4425 4427 0,4427
SEK 3938 0,03938 3939 0,03939

Cotarea indirecta indica cate unitdti monetare straine fac o unitate monetara
nationala.

Aceasta metoda de cotare este specifica pietelor valutare engleze, canadiene
si australiene.

Exemplu: 1 £=xUSD
1 £=yEUR
1 £=zTRY

Cunoasterea modalitatii de cotare pe o piatd valutard permite determinarea
sensului miscarii cursurilor valutare de pe acea piata, respectiv a aprecierii
sau a deprecierii monedelor.

La cotarea directa, un raport aritmetic mai mare al unei monede 1n raport cu
alta, luatd drept etalon, indica o depreciere, o scadere a puterii de cumpdrare.

momentul 1: 1 USD =9 SEK

momentul 2: 1 USD =7 SEK

In momentul 2, coroana suedezi s-a depreciat, a slabit in raport cu dolarul
american, luand in considerare cursul din momentul 1. In acelasi timp,
interpretand pozitia monedei etalon, aceasta s-a intdrit, s-a apreciat in raport
cu coroana suedeza. Daca raportul aritmetic fatd de valuta etalon este mai
mic, atunci moneda respectiva s-a apreciat §i valuta etalon a slabit.

Exemplu:
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Exemplu: momentul 1: 1 USD = 1,26 CHF
momentul 2: 1 USD = 1,18 CHF

Francul elvetian s-a intdrit in raport cu dolarul american, iar dolarul s-a
depreciat in raport cu francul elvetian.

Cotarea valutelor se face cu ajutorul a doi termeni, si anume cursul de
cumparare $1 cursul de vanzare.

Primul termen reprezintd cursul de cumparare al valutei In moneda
nationald, iar al doilea cursul de vanzare al valutei iIn monedad nationala,
ambele din punctul de vedere al operatorului care coteaza.

Diferenta dintre cele doud cursuri (de cumparare si de vanzare) se numeste
spread si reprezintd castigul celui care coteaza, dacd se presupune ca el
cumpara si vinde 1n acelasi timp.

1.3 Pozitia investitionala a economiei nationale. Balanta de plati

Balanta de plati serveste ca instrument de analiza a nivelului de dezvoltare a
unei tari si a structurii economiei acesteia.

Intr-o economie de piatd, statul poate folosi balanta de plati pentru a
influenta evolutia unor fenomene economice, miscdrile de capital si,
implicit, situatia monedei din tara respectiva’.

Evolutia balantei de plati a unei tari este in strAnsd legaturd cu evolutia
economica a tarii respective si reflectd, intr-un anume moment, gradul si
modul in care tara respectiva este angrenata in circuitul economic mondial.

Pozitia unei economii nationale in raporturile ei cu restul lumii este
reflectatd in doud documente: balanta de plati si balanta creantelor si
angajamentelor externe.

Se poate afirma cd balanta de plati este in esentd barometrul intregii
activitati economico-financiare a unei tari. Ea pune in evidenta capacitatea

* 1. Stoian si A. Berea, Balanta de plati externe, Editura Stiintificd si Enciclopedica,

Bucuresti, 1977.
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de productie a bunurilor si competitivitatea acestora pe piata internationald,
atat in ceea ce priveste calitatea, cat si pretul acestora.

Intre balanta de plati si moneda nationala existi o dubla influenti: pe de o
parte, cursul valutar al monedei influenteaza preturile si, deci, marirea sau
micsorarea profitului in tranzactiile internationale, iar, pe de altd parte,
balanta de plati influenteaza cursul valutar al monedei proprii, prin situatia
de a fi activa sau pasiva.

Pe masura ,,maturizarii” procesului de convertibilitate, creste tot mai mult
rolul balantei de plati In determinarea convertibilitdtii i a mobilitatii
cursurilor valutare. Pentru trecerea cu succes la convertibilitatea pe termen
mediu si lung, este esential sd se atinga si sa se mentind un anumit echilibru
structural intre tranzactiile curente si cele de cont financiar §i de capital.

In acelasi timp, pe piata internationald financiar-valutara, calitatea balantei
de pléti a unei tari constituie un criteriu important in acordarea de credite si
in stabilirea conditiilor acestora.

1.3.1 Sistemul conceptual al balantei de plati

Balanta de plati se bazeaza pe inregistrarea fluxurilor (tranzactiilor) dintre
rezidenti §i nerezidenti, contabilizate de-a lungul unei perioade de timp, de
obicei un an. Balanta de plati inregistreazd la activ incasarile, respectiv,
creantele exigibile in perioada de referinta, iar la pasiv platile, respectiv
datoriile exigibile in aceeasi perioadad, indiferent dacd operatiunile
comerciale sau financiare care le-au generat au fost efectuate In aceasta
perioada sau anterior.

Potrivit manualului Fondului Monetar International, balanta de plati
reprezintd o declaratie statisticdA care rezuma sistematic tranzactiile
economice ale unei tari cu restul lumii, de-a lungul unei anumite perioade de
timp (in general, un an).

Obiectul balantei de plati il constituie tranzactiile si, de aceea, aceasta
include mai degraba fluxuri decat stocuri. Astfel, balanta de plati contine
evenimente economice care se petrec intr-o anumita perioada de timp si nu
totaluri ale activelor si pasivelor economice care existd la un moment dat.
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Tranzactiile, Tn marea lor majoritate intre rezidenti si nerezidenti, se refera
la fluxurile economice care reflectd crearea, transformarea, schimbul,
transferul sau stingerea unei valori economice si care presupune schimbarea
de proprietate asupra bunurilor sau a drepturilor financiare, prestarea de
servicii sau disponibilizarea de fortd de munca si capital.

Schema generala de inregistrare a tranzactiilor in balanta de plati poate fi

prezentata astfel:

Tranzactii

Credit (+)

Debit (-)

A. Marfuri si servicii

Export de marfuri,
servicii prestate
nerezidentilor

Import de marfuri,
servicii prestate de
catre nerezidenti

B. Venituri

Primite de la nerezidenti

Platite nerezidentilor

C. Transferuri .. ) . | Transmise
: . Primite de la nerezidenti . )
(curente si de capital) " | nerezidentilor
Majorarea Micsorarea

D. Tranzatii cu active
si pasive financiare

angajamentelor fata de
nerezidneti, micsorarea
creantelor fatd de
nerezidenti

angajamentelor fatd de
nerezidenti, majorarea
creantelor fatd de
nerezidenti

Elaborarea balantei de plati se bazeaza pe un set de reguli care definesc
agentii, natura tranzactiilor §i modalitatea de Inregistrare a acestora.
Distinctia dintre agentii rezidenti si nerezidenti consta in centrul principal de
interes al activitatii lor.

Astfel, rezidentii unei economii sunt reprezentati de urmatoarele tipuri de
unitdti economice:

O intreprinderile, corporatiile §i cvasi-corporatiile, inclusiv

sucursalele investitorilor directi nerezidenti;
guvernul si administratia publicd locala;
O institutiile nonprofit;

gospoddriile populatiei si persoanele fizice ce alcdtuiesc o
gospodarie.
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Ca urmare, pentru a fi consideratd rezidentd a unei economii, o entitate
economica trebuie sa aiba un centru de interes economic in acea economie.

Pe de alta parte, in categoria nerezidentilor sunt incluse: persoanele fizice si
juridice strdine care se afla in afara teritoriului national romanesc, dar si
romanii care si-au mutat centrul de activitate in striinatate, filialele si
sucursalele 1intreprinderilor romanesti stabilite in strdinatate (inclusiv
muncitorii care lucreaza temporar in alta tard), precum si oamenii de afaceri,
turistii, diplomatii strdini aflati temporar in Romania.

Se considerd cad centrul de interes economic al unei persoane fizice sau
juridice se afla intr-o tard atunci cand aceasta are plasamente (sediu, loc de
fabricatie etc.) pe teritoriul economic al tarii respective, unde (sau de unde)
s-a angajat (sau intentioneaza sd se angajeze) in activitati sau tranzactii
economice, pe o perioadd de timp nedefinita sau pe o perioada finita.

Teritoriul economic al unei tari reprezintd teritoriul geografic administrat
de guvernul unei tari, in cadrul cdruia persoanele, bunurile si capitalul
circul liber. In cazul tarilor maritime, teritoriul geografic include insulele
supuse acelorasi autoritati monetare si fiscale, ca si teritoriul continental. In
conformitate cu manualul balantei de plati, teritoriul economic al unei tari
include: spatiul aerian, apele teritoriale si platforma continentald asupra
carora o tara se bucurd de drepturi exclusive; enclavele teritoriale; zonele
libere, depozitele sau fabricile administrate de Intreprinderi aflate sub
control vamal.

Evaluarea tranzactiei se face la pretul pietei, pret care este definit, conform
metodologiei Fondului Monetar International, ca fiind suma de bani pe care
un potential cumpdrator o plateste pentru a achizitiona ceva de la un
potential vanzator, in conditiile in care ambii parteneri sunt parti
independente, iar considerentele care stau la baza tranzactiei sunt strict
comerciale.

Momentul inregistrarii tranzactiei este, conform metodologiei Fondului
Monetar International, momentul in care are loc transferul de proprietate.
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1.3.2 Sistemul dublei inregistrari

.....

La activ, se inscriu creantele exigibile ale tarii fatd de strainatate, iar la
pasiv, datoriile tarii fata de strainatate, scadente in perioada respectiva.

Conventia contabila de baza pentru balanta de plati este ca fiecare tranzactie
inregistratd sd fie reprezentatad prin doud intrdri cu exact aceeasi valoare.
Intr-o inregistrare a balantei de plati, cele doua intrari sunt folosite pentru a
recunoaste exact partea care da si cea care primeste, pentru fiecare tranzactie
in parte. De aceea, inregistrdrile din balanta de plati sunt similare cu
inregistrdrile financiare tipice, care respectd principiul dublei Inregistrari,
folosit in general in contabilitatea afacerilor.

Sistemul dublei inregistrari subliniaza faptul ca si contabilitatea balantei de
plati este guvernatd de anumite reguli. Astfel, In conformitate cu
contabilitatea afacerilor si cu principiile conturilor nationale, termenul credit
este folosit pentru a ilustra o reducere de active sau o crestere de pasive, iar
termenul debit este folosit pentru a ilustra o reducere de pasive sau o
crestere de active.

Balanta de plati se intocmeste:

0 global, pentru fluxurile economice si financiare ale unei tari cu
restul lumii;

O bilateral, pentru relatiile stabilite cu o anumita tara;

O regional, pentru relatiile cu un grup de tari.
1.3.3 Structura balantei de plati

Desi, in prezent, nu se poate vorbi despre un model al structurii balantei de
plati unanim acceptat de catre toate tarile lumii, acesta poate fi rezumat la
urmatoarea structura bipartita pe conturi: contul curent sau balanta de plati
curente si contul de capital si financiar sau balanta migcarilor de capital.
In interiorul acestei scheme, fiecare tara isi realizeaza propria detaliere.

Este demnd de amintit metodologia de intocmire a balantei de plati in
acceptiunea Fondului Monetar International.
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Se poate spune ca statistica balantei de plati are o structurd coerenta, care
faciliteaza analizele intocmite pentru numeroase scopuri, Iintre care:
formularea si monitorizarea politicilor macroeconomice, proiectii, studii
privind comportamentul pietelor reale si financiare, comparatii bilaterale si
multilaterale. Lista componentelor standard incluse in balanta de plati ofera
un standard international pentru sistemul structural pe care se articuleaza
balanta de plati. Lista componentelor standard ale balantei de plati se
bazeaza pe o serie de consideratii conceptuale si practice. Structura listei
componentelor s-a intocmit ludndu-se in considerare opiniile specialistilor
in balanta de plati, principiile analizei balantei de plati si clasificarile
utilizate 1n alte sisteme statistice internationale.

Componentele standard sunt grupate in doud capitole principale: contul
curent si contul de capital si financiar. Contul curent este, la randul sau,
subdivizat in trei mari categorii: bunuri si servicii (subdivizat In bunuri si
servicii), venituri si transferuri curente. Contul de capital si financiar
include 1n contul de capital fransferurile de capital si tranzactiile
(cumpdrare/vanzare) cu active nemateriale, nefinanciare (inclusiv patente,
drepturi de autor), iar in contul financiar tranzactiile internationale cu
active §i pasive financiare — ERORI SI OMISIUNI.

Componentele standard ale balantei de plati, dupa metodologia Fondului
Monetar International’, sunt:

1. Contul curent
A. Bunuri si servicii
a. Bunuri
1. Marfuri de export/import
2. Bunuri pentru prelucrare (processing)
3. Reparatii la bunuri
4. Procurarea de bunuri in porturi de catre carausi
5. Aur nemonetar
5.1. Detinut ca depozit de valoare

5.2. Alte incasari / plati pentru aur nemonetar

® FMI Manualul balantei de plati, Washington DC, 1993.
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b. Servicii
1. Servicii de transport
1.1 Navlu - transport de marfuri
1.1.1 Maritim
1.1.2 Fluvial
1.1.3 Aerian
1.1.4 Feroviar
1.1.5 Auto
1.1.6 Alte mijloace de transport
1.2 Transport de pasageri
1.2.1 Maritim
1.2.2 Fluvial
1.2.3 Aerian
1.2.4 Feroviar
1.2.5 Auto
1.2.6 Alte mijloace de transport
1.3 Alte mijloace de transport
1.3.1 Maritim
1.3.2 Fluvial
1.3.3 Aerian
1.3.4 Feroviar
1.3.5 Auto
1.3.6 Alte mijloace de transport
2. Turism - calatorii
2.1 Deplasiri oficiale
2.2 Turism particular
2.2.1 Calatorii In scop medical
2.2.2 Calatorii 1n scop educational
2.2.3 Calatorii in scop personal
2.2.4 Schimb valutar
2.2.5 Vanzari marfuri
2.3 Alte categorii de calatorii
3. Alte categorii de servicii
3.1 Servicii de comunicatii
3.2 Servicii de constructii
3.3 Servicii de asigurari
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3.4 Servicii financiare

3.5 Servicii de informatica

3.6 Taxe de licenta

3.7 Alte servicii aferente afacerilor

3.8 Leasing operational

3.9 Servicii audio-vizuale si inrudite

3.10 Alte servicii culturale si de recreere

3.11 Servicii guvernamentale neincluse in alta parte
3.12 Alte servicii neincluse in alta parte

B. Venituri
1. Venituri din munca
2. Venituri din investitii
2.1 Venituri din investitii directe
2.1.1 Dividende si profit
2.1.2 Dobanzi
2.2 Venituri din investitii de portofoliu
2.2.1 Dividende
2.2.2 Dobanzi
2.3. Alte investitii
3. Venituri din alte investitii de capital
3.1 Dobanzi aferente operatiunilor pe termen scurt
3.2 Dobanzi aferente operatiunilor pe termen mediu si lung

C. Transferuri curente
1. Transferuri ale administratiei publice
2. Transferuri private

2. Contul de capital si financiar
A. Contul de capital
1. Transferuri de capital

1.1 Administratia publica
1.1.1 Anularea datoriei
1.1.2 Alte transferuri ale administratiei publice

1.2 Alte transferuri de capital
1.2.1 Transferuri ale migrantilor
1.2.2 Anularea datoriilor neguvernamentale
1.2.3 Alte transferuri

1.3 Achizitionarea/vanzarea de active nemateriale, nefinanciare
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B. Contul financiar
1. Investitii directe
1.1 Investitii directe de capital ale rezidentilor in straindtate
1.1.1 Participatii la capital
1.1.1.1 Sectorul bancar
1.1.1.2 Sectorul nebancar
1.1.2 Castiguri reinvestite
1.1.2.1 Sectorul bancar
1.1.2.2 Sectorul nebancar
1.1.3 Alte capitaluri
1.1.3.1 Sectorul bancar
1.1.3.2 Sectorul nebancar
1.2 Investitii directe ale nerezidentilor in Romania
1.2.1 Participatii la capital
1.2.1.1 Sectorul bancar
1.2.1.2 Sectorul nebancar
1.2.2 Castiguri reinvestite
1.2.2.1 Sectorul bancar
1.2.2.2 Sectorul nebancar
1.2.3 Alte capitaluri
1.2.3.1 Sectorul bancar
1.2.3.2 Sectorul nebancar
2. Investitii de portofoliu
2.1 Active
2.1.1 Valori mobiliare de natura actiunilor
2.1.1.1 Autoritatea monetara
2.1.1.2 Administratia publica
2.1.1.3 Sector bancar
2.1.1.4 Alte sectoare
2.1.2 Valori mobiliare de natura obligatiunilor
2.1.2.1 Autoritatea monetara
2.1.2.2 Administratia publica
2.1.2.3 Sector bancar
2.1.2.4 Alte sectoare
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2.2 Pasive

2.2.1 Valori mobiliare de natura actiunilor
2.2.1.1 Autoritatea monetara
2.2.1.2 Administratia publica
2.2.1.3 Sector bancar
2.2.1.4 Alte sectoare

2.2.2 Valori mobiliare de natura obligatiunilor
2.2.2.1 Autoritatea monetara
2.2.2.2 Administratia publica
2.2.2.3 Sector bancar
2.2.2.4 Alte sectoare

3. Alte investitii de capital
3.1 Active

3.1.1 Imprumuturi si credite pe termen lung
3.1.1.1 Autoritatea monetara
3.1.1.2 Administratia publica
3.1.1.3 Sector bancar
3.1.1.4 Regii autonome
3.1.1.5 Societati comerciale
3.1.1.6 Alte sectoare

3.1.2 Imprumuturi si credite pe termen scurt
3.1.2.1 Autoritatea monetara
3.1.2.2 Administratia publica
3.1.2.3 Sector bancar
3.1.2.4 Regii autonome
3.1.2.5 Societati comerciale
3.1.2.6 Alte sectoare

3.1.3 Documente de export pe termen lung, in curs de
decontare

3.1.3.1 Administratia publica
3.1.3.2 Regii autonome
3.1.3.3 Societati comerciale
3.1.3.4 Alte sectoare
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3.1.4 Documente de export pe termen scurt, In curs de
decontare

3.1.4.1 Administratia publica
3.1.4.2 Regii autonome
3.1.4.3 Societati comerciale
3.1.4.4 Alte sectoare

3.1.5 Numerar si cecuri
3.1.5.1 Autoritatea monetara
3.1.5.2 Administratia publica
3.1.5.3 Sector bancar
3.1.5.4 Regii autonome
3.1.5.5 Societati comerciale
3.1.5.6 Alte sectoare

3.1.6 Depozite detinute de rezidenti in strainatate
3.1.6.1 Autoritatea monetara
3.1.6.2 Administratia publica
3.1.6.3 Sector bancar
3.1.6.4 Regii autonome
3.1.6.5 Societati comerciale
3.1.6.6 Alte sectoare

3.1.7 Alte active (arierate, subscriptii de capital la organizatii
internationale nefinanciare)

3.1.7.1 Alte active pe termen lung
3.1.7.1.1 Autoritatea monetara
3.1.7.1.2 Administratia publica
3.1.7.1.3 Sector bancar
3.1.7.1.4 Regii autonome
3.1.7.1.5 Societati comerciale
3.1.7.1.6 Alte sectoare

3.1.7.2 Alte active pe termen scurt
3.1.7.2.1 Autoritatea monetara
3.1.7.2.2 Administratia publica
3.1.7.2.3 Sector bancar
3.1.7.2.4 Regii autonome
3.1.7.2.5 Societati comerciale
3.1.7.2.6 Alte sectoare



Mecanisme valutare

3.2 Pasive
3.2.1 Credite si imprumuturi de la FMI
3.2.2 Imprumuturi si credite pe termen lung
3.2.2.1 Autoritatea monetara
3.2.2.2 Administratia publica
3.2.2.3 Sector bancar
3.2.2.4 Regii autonome
3.2.2.5 Societati comerciale
3.2.2.6 Alte sectoare
3.2.3 Imprumuturi si credite pe termen scurt
3.2.3.1 Autoritatea monetara
3.2.3.2 Administratia publica
3.2.3.3 Sector bancar
3.2.3.4 Regii autonome
3.2.3.5 Societati comerciale
3.2.3.6 Alte sectoare

3.2.4 Documente de import, pe termen lung, in curs de
decontare

3.2.4.1 Administratia publica
3.2.4.2 Regii autonome
3.2.4.3 Societati comerciale
3.2.4.4 Alte sectoare

3.2.5 Documente de import, pe termen scurt, in curs de
decontare

3.2.5.1 Administratia publica
3.2.5.2 Regii autonome
3.2.5.3 Societati comerciale
3.2.5.4 Alte sectoare

3.2.6 Numerar si cecuri
3.2.6.1 Autoritatea monetara
3.2.6.2 Sector bancar

3.2.7 Depozite
3.2.7.1 Autoritatea monetara
3.2.7.2 Sector bancar
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3.2.8 Alte pasive
3.2.8.1 Alte pasive pe termen lung
3.2.8.1.1 Autoritatea monetara
3.2.8.1.2 Administratia publica
3.2.8.1.3 Sector bancar
3.2.8.1.4 Regii autonome
3.2.8.1.5 Societati comerciale
3.2.8.1.6 Alte sectoare
3.2.8.2 Alte pasive pe termen scurt
3.2.8.2.1 Autoritatea monetara
3.2.8.2.2 Administratia publica
3.2.8.2.3 Sector bancar
3.2.8.2.4 Regii autonome
3.2.8.2.5 Societati comerciale
3.2.8.2.6 Alte sectoare
4. Conturi in tranzit
5. Conturi de cliring / barter
5.1 Active
5.1.1 Guvernamentale
5.1.1.1 Cliring
5.1.1.2 Cooperare
5.1.1.3 Barter
5.1.1.4 Compensatii
5.1.2 Neguvernamentale
5.2 Pasive
5.2.1 Guvernamentale
5.2.1.1 Cliring
5.2.1.2 Cooperare
5.2.1.3 Barter
5.2.1.4 Compensatii
5.2.2 Neguvernamentale
6. Active de rezerva
6.1 Aur monetar
6.2 DST
6.3 Devize convertibile
6.4 Pozitia de rezerva la FMI
6.5. Alte active
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Conform structurii prezentate, contul curent al balantei de plati cuprinde trei
capitole distincte, si anume: bunuri si servicii (A), venituri (B) si
transferuri curente (C).

Capitolul bunuri si servicii cuprinde la randul sau balanta comerciala si
balanta serviciilor.

Balanta comerciala este o componentd importantd a balantei de plati si
reprezintd importul si exportul de bunuri corporale. Ambele fluxuri
(exportul si importul) de bunuri sunt evaluate f.0.b.°, adici la frontiera
vamala a tarii exportatoare.

Balanta serviciilor inregistreaza incasarile si platile rezultate din derularea
operatiunilor de comert international cu servicii de transport de marfuri si
calatori, de receptie si control cantitativ si calitativ, de Tnmagazinare,
manipulare si transbordare a marfurilor, comisioanelor, taxelor si spezelor
portuare si aeroportuare, de reclamd si publicitate comerciala, servicii de
posta si telecomunicatii, radio, televiziune, turism, asigurari si reasigurari
internationale, comisioane si speze bancare etc.

Pozitia Venituri include urmatoarele tipuri de venituri:

o veniturile din salarii si alte compensatii, platite atat in numerar,
cat si in naturd, castigate de persoane individuale intr-o
economie, alta decat cea in care ele sunt rezidente, pentru munca
prestata;

o veniturile din investitii (directe si de portofoliu). Cele mai
comune tipuri de active financiare sunt depozitele bancare,
imprumuturile, cambiile, obligatiunile si alte efecte de comert
creante, parti din capitalul social al unei intreprinderi si creante
ale principalei asupra sucursalei. Veniturile din investitii se
referd, in principal, la dobanzi, dividende, remiteri din profiturile
sucursalei si partile investitorilor din castigurile obtinute de
intreprinderi prin investitie directa etc.

Transferurile curente sunt definite de metodologia Fondului Monetar
International ca fiind intrarile sau iesirile de resurse reale sau financiare fara
o compensare din partea beneficiarului. Transferurile curente sunt impartite
in: transferurile guvernului (se referd la subventii sau donatii de la bugetele

% free on bord = franco la bord, vezi conditiile de livrare Incoterms 2000.
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curente; asistentd tehnica; despagubiri impuse de tratate de pace; prime de
asigurare impotriva pierderilor mai putin costul serviciilor si prime de
asigurare impotriva pierderilor si contributiile guvernamentale la bugetele
administrative ale organizatiilor internationale), transferuri private (remiteri
ale muncitorilor angajati in alte economii) si alte transferuri (includ
cadouri; pensii alimentare si alte transferuri de ajutoare; bilete de loterie
vandute si premiile castigate de la loterii; pensii necontractuale de la agentii
neguvernamentale; prime de asigurare temporard nu pe viatd mai putin
cheltuielile aferente acestor servicii si asigurarile temporare; ajutoare date in
alte scopuri).

Contul de capital si financiar sau balanta miscarilor de capital cuprinde
doua categorii de tranzactii si anume: contul de capital si contul financiar.

Contul de capital cuprinde toate operatiunile de incasari si plati legate de
transferul international de capital, achizitionarea sau vanzarea de active care
nu sunt rezultatul activitdtii umane si active intangibile care sunt efectuate
intre rezidenti si nerezidenti.

Conform definitiei din manualul balantei de plati, contul financiar
reprezintd totalitatea tranzactiilor cu active si pasive financiare externe ale
unei economii care presupun transferul dreptului de proprietate, incluzand
crearea §i lichidarea de creante.

Astfel, pentru ca o tranzactie sd fie inclusda in contul financiar trebuie sa
indeplineasca trei criterii, $1 anume:

e tranzactia sa implice un transfer al dreptului de proprietate,
inclusiv crearea sau lichidarea unui activ sau pasiv;

® un activ sau un pasiv trebuie sa reprezinte o creanta/obligatie
care existd in mod legal,

e tranzactia trebuie sa implice un activ sau un pasiv financiar
extern.

Tranzactiile financiare sunt inregistrate in contul financiar la valoarea de
piata si Tn momentul schimbului de proprietate.

Manualul balantei de plati distinge patru categorii de investitii, $i anume:
investitii directe, investitii de portofoliu, alte investitii i active de rezerva.
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Investitia directa reprezintd o parte componentd a investitiilor
internationale, prin care o entitate rezidentd Intr-o economie are un interes
pe termen lung intr-o Intreprindere rezidenta din altd economie. Investitiile
directe presupun o relatie pe termen lung intre investitorul direct si
intreprinderea — investitie directd, precum si un grad de influenta
semnificativ al investitorului direct in conducerea intreprinderii — investitie
directd. Investitorul direct poate fi o persoana fizica, o companie privatd sau
publica incorporatd sau neincorporatd, un grup de persoane fizice sau
companii, un guvern sau o agentie guvernamentald care detine o
intreprindere — investitie directd intr-o altd economie decat cea in care
investitorul direct este rezident. O intreprindere — investitie directa este o
intreprindere incorporatd sau neincorporatd, in care un investitor direct
detine cel putin 10 procente din actiuni sau din puterea de vot (in cazul unei
intreprinderi incorporate) sau echivalentul acestei ponderi (in cazul unei
intreprinderi neincorporate ).

Investitia directd se inregistreaza 1n balanta de plati pe baza sensului
investitiei, si anume investitii directe ale rezidentilor in strdindtate si
respectiv investitii directe ale nerezidentilor in economia raportoare.

Investitiile de portofoliu cuprind tranzactii cu actiuni, alte titluri financiare si
derivate financiare, cu exceptia cazului 1n care aceste tranzactii se refera la
investitii directe sau active de rezerva. Investitiile de portofoliu se referd atat
la instrumente pe termen scurt, cat si la cele pe termen lung. Trasatura
esentiald a instrumentelor clasificate ca investitii de portofoliu este aceea ca
sunt negociate sau negociabile. Aceasta inseamnd cd instrumentele ofera
investitorilor posibilitatea de a-si transfera capitalul investit de la un
instrument la altul, independent de scadenta.

Tranzactiile privind investitiille de portofoliu sunt acelea care implica
activele si pasivele financiare ale unei economii. In cadrul activelor si
pasivelor, tranzactiile privind investitiile de portofoliu sunt grupate pe tipuri
de instrumente. Componentele standard ale balantei de plati includ patru
tipuri de instrumente, $i anume:

= actiuni (instrumente care conferd detinatorului un drept asupra
valorii reziduale sau a venitului rezidual al Intreprinderii
emitente, dupa ce s-au stins creantele tuturor celorlalti creditori);

= obligatiuni si bilete (cuprind titlurile financiare creatoare de
datorie, a caror scadenta contractuald initiald este mai mare de
un an §i care sunt purtitoare de dobandd). Instrumentele
apartinand investitiilor de portofoliu incluse in aceastd categorie



Elemente conceptuale

sunt titlurile financiare creatoare de datorie, care confera
detinatorului dreptul neconditionat de a obtine un venit fix sau
un venit variabil determinat prin contract, dar care este
independent de veniturile emitentului. In aceasti categorie, se
mai includ si alte titluri financiare, cu scadentd mai mare de un
an, cum ar fi: obligatiunile cu venit fix; titlurile financiare
preferentiale  neparticipative;  obligatiunile  convertibile;
obligatiunile fara scadentd fixatd; certificate de depozit
negociabile; obligatiuni ipotecare; obligatiuni fard dobanda si
alte obligatiuni scontate; obligatiuni cu dobanda variabild; si
obligatiuni indexabile),

U

instrumente ale pietei monetare, $i

U

derivate financiare (optiunile) sunt instrumente financiare care
conferd uneia dintre parti dreptul dar nu si obligatia de a
cumpdra, in cazul unei optiuni de cumparare sau de a vinde, in
cazul unei optiuni de vanzare, un anumit activ financiar sau real
la un pret predeterminat de la o altd parte numita emitentul
optiunilor).

Alte investitii se refera la credite comerciale, imprumuturi obtinute de la
organisme financiare internationale, depozite bancare. Aceste investitii sunt
evaluate pe baza valorii nominale a sumelor ramase plus dobanzile
acumulate si neplatite.

Activele de rezerva reprezintd instrumente financiare aflate la dispozitia
autoritdtilor centrale pentru a finanta, absorbi sau ajusta dezechilibrele
financiare. In cadrul balantei de plati, activele de rezerva sunt definite ca:
aur monetar detinut de autoritatea unei tari, creantele autorititilor asupra
nerezidentilor, disponibilitdti in Drepturi Speciale de Tragere si pozitia
rezervelor la Fondul Monetar International. Aceste patru componente
formeaza activele externe brute ale autoritatilor centrale.

Principala functie a activelor de rezerva este de a asigura sau absorbi
lichiditatea necesard in vederea ajustarii dezechilibrelor de plati intre o tara
si restul lumii. In plus, ele contribuic la mentinerea increderii in
solvabilitatea tarii §i reprezintd garantii pentru Iimprumuturile din strdinatate.
Activele de rezerva determind aspecte importante ale relatiilor dintre tarile
membre si Fondul Monetar International. Astfel, detinerile de rezerve
reprezintd unul din factorii pe baza caruia se calculeaza cota de participare a
unei tari si influenteaza eligibilitatea acesteia In obtinerea unei transe de
rezerva si in utilizarea creditului de la Fond.
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Nivelul activelor de rezerva al unei anumite tari depinde de factori cum ar
fi: gradul de deschidere al economiei, amploarea fluctuatiilor dezechilibrelor
de plati, precum si costul detinerilor de rezerve. Gradul de deschidere al
economiei unei tari, reflectand interdependenta dintre aceasta si economia
mondiald, se poate masura prin raportul exporturilor (sau importurilor) de
bunuri si servicii in produsul intern brut. Fluctuatiile balantei de plati pot fi
stabilite prin observatii facute de-a lungul timpului asupra abaterilor fatda de
o tendintd medie, iar costul detinerilor de rezerve poate fi evaluat prin
intermediul diferentialului ratei dobanzii.

Un indicator de masura al detinerilor de rezerva il reprezinta raportul dintre
activele de rezerva si importurile de bunuri. Rezultatul se exprimd in
numarul de zile, saptdmani sau luni in care importul poate fi acoperit de un
anumit stoc al activelor de rezerva. Aceasta evaluare nu trebuie nsa privita
rigid, raportul putand varia considerabil de la tara la tara.

Principalele caracteristici ale activelor de rezerva sunt:

o Activele de rezerva reprezintd activele externe aflate la dispozitia
autoritatilor monetare ale unei tari, recunoscute pe plan
international drept instrumente financiare utilizate in ajustarea
dezechilibrelor de plati derivate din tranzactiile autonome
internationale.

o Activele de rezerva sunt utilizate pentru finantarea, absorbtia sau
reglarea amplitudinii dezechilibrelor prin interventia autoritatilor
monetare pe piata valutara, pentru a influenta cursul de schimb al
monedei nationale.

o Utilizarea excesiva a rezervelor nu reprezintd o situatie obisnuita.
In situatia in care dezechilibrele persistd, autorititile monetare
recurg la politici alternative sau aditionale 1n cadrul politicilor de
ajustare.

a Principala lor functie este de a asigura sau absorbi lichiditatea pe
o perioada limitatd, in timp ce sunt implementate masurile
alternative sau aditionale, care sia determine corectarea
dezechilibrelor.

o Utilizarea activelor de rezerva permite autoritdtilor monetare sa
evite adoptarea unui curs de schimb liber flotant sau a unor
reglementari restrictive.
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1.3.4 Pozitia investitionala internationala

Aria strictd de cuprindere a balantei de plati este In corelatie directd cu
pozitia investitionala internationald.

Pozitia investitionala internationala este o declaratie statistica a valorii si
compozitiei creantelor (activelor) unei economii asupra restului lumii si a
valorii pasivelor financiare externe ale economiei respective, calculata la o
anume data, ca de exemplu sfarsitul anului.

Diferenta dintre stocul de active financiare externe si pasivele financiare
externe este acea parte din avutia netd a economiei respective atribuibild sau
derivata din sectorul ei extern.

In metodologia Fondului Monetar International, existi o schemi de
clasificare pentru pozitia investitionald internationald (care prezinta stocul
de active si de pasive financiare externe existent la un moment dat) similara
cu schema de clasificare utilizata in contul financiar si in partea de venituri
din investitii a contului curent. Similaritatea celor doua clasificéri reflecta
legatura stransa dintre pozitia investitionald internationala si aceste doua
componente ale balantei de plati.

Pozitia investitionald internationald trebuie prezentatd comparativ in doud
momente diferite. Modificarile aparute Intr-un interval de timp In pozitia
investitionala internationald pot fi rezultatul tranzactiilor inregistrate in
contul financiar al balantei de plati sau al altor modificari, cum ar fi:
modificarea preturilor activelor si pasivelor sau modificarea cursului valutar
al unitatii de cont fatd de moneda in care sunt exprimate activele si pasivele.
O altd cauzd exterioara tranzactiilor, care poate determina modificarea
stocurilor de active si de pasive financiare, poate fi reprezentatd de actiunile
unilaterale ale unei tari (monetizarea aurului si prescrierea datoriei), care
creeaza sau dizolva active financiare.

Conform metodologiei Fondului Monetar International, componentele
standard ale pozitiei investitionale internationale sunt:

Modificarea PII rezultata din:

Pozitia la inceputul ~ Tran- Modif. Modif. Alte P0A21‘;1.a la
’ . . . curs de S sfarsitul
anului zactii preturilor . ajustari .
’ ’ schimb anului
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A. Active

1. Investitii directe in strdindtate’

1.1 Capital in actiuni si profit reinvestit
1.1.1 Creante asupra intreprinderilor afiliate
1.1.2 Datorii catre intreprinderile afiliate

1.2 Alte forme de capital
1.2.1 Creante asupra intreprinderilor afiliate
1.2.2 Datorii catre intreprinderile afiliate

2. Investitii de portofoliu
2.1 Actiuni
2.1.1 Autoritatea monetara
2.1.2 Administratia publica
2.1.3 Sectorul bancar
2.1.4 Alte sectoare
2.2 Instrumente ale datoriei
2.2.1 Obligatiuni si bancnote
2.2.1.1 Autoritatea monetara
2.2.1.2 Administratia publica
2.2.1.3 Sectorul bancar
2.2.1.4 Alte sectoare

2.2.2 Instrumente ale pietei monetare
2.2.2.1 Autoritatea monetara
2.2.2.2 Administratia publica
2.2.2.3 Sectorul bancar
2.2.2.4 Alte sectoare

2.2.3 Derivate financiare
2.2.3.1 Autoritatea monetara
2.2.3.2 Administratia publica
2.2.3.3 Sectorul bancar
2.2.3.4 Alte sectoare

7 Intrucat investitiile directe se clasifica in primul rand dupa directie — in striinitate la
active si in economia raportoare la pasive — separarea pe creante/datorii se face atat
pentru active cat si pentru pasive, desi aceste subpozitii nu corespund strict activelor si
pasivelor.
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3. Alte investitii
3.1 Credite comerciale
3.1.1 Administratia publicd
3.1.1.1 Termen lung
3.1.1.2 Termen scurt
3.1.2 Alte sectoare
3.1.2.1 Termen lung
3.1.2.2 Termen scurt
3.2 Imprumuturi
3.2.1 Autoritatea monetara
3.2.1.1 Termen lung
3.2.1.2 Termen scurt
3.2.2 Administratia publicd
3.2.2.1 Termen lung
3.2.2.2 Termen scurt
3.2.3 Sectorul bancar
3.2.3.1 Termen lung
3.2.3.2 Termen scurt
3.2.4 Alte sectoare
3.2.4.1 Termen lung
3.2.4.2 Termen scurt
3.3 Numerar si depozite
3.3.1 Autoritatea monetara
3.3.2 Administratia publica
3.3.3 Sectorul bancar
3.3.4 Alte sectoare
3.4 Alte active
3.4.1 Autoritatea monetara
3.4.1.1 Termen lung
3.4.1.2 Termen scurt
3.4.2 Administratia publicd
3.4.2.1 Termen lung
3.4.2.2 Termen scurt
3.4.3 Sectorul bancar
3.4.3.1 Termen lung
3.4.3.2 Termen scurt
3.4.4 Alte sectoare
3.4.4.1 Termen lung
3.4.4.2 Termen scurt
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4. Active de rezerva
4.1 Aur monetar
4.2 Drepturi speciale de tragere
4.3 Pozitia de rezerva la FMI
4.4 Valuta convertibila
4.4.1 Numerar si depozite
4.4.1.1 La autoritatea monetara
4.4.1.2 La banci
4.4.2 Titluri financiare
4.4.2.1 Actiuni
4.4.2.2 Obligatiuni si bilete
4.4.2.3 Instrumente ale pietei monetare si derivate financiare
4.5 Alte creante

B. Pasive

1. Investitii directe in economia raportoareg
1.1 Capital in actiuni si profit reinvestit
1.1.1 Creante asupra investitorilor directi
1.1.2 Datorii catre investitorii directi
1.2 Alte forme de capital
1.2.1 Creante asupra investitorilor directi
1.2.2 Datorii catre investitorii directi
2. Investitii de portofoliu
2.1 Actiuni
2.1.1 Sector bancar
2.1.2 Alte sectoare
2.2 Instrumente ale datoriei
2.2.1 Obligatiuni si bilete
2.2.1.1 Autoritatea monetara
2.2.1.2 Administratia publica
2.2.1.3 Sectorul bancar
2.2.1.4 Alte sectoare

¥ Intrucat investitiile directe se clasifica in primul rand dupa directie — in striinitate la
active si in economia raportoare la pasive — separarea pe creante/datorii se face atat
pentru active cat si pentru pasive, desi aceste subpozitii nu corespund strict activelor si
pasivelor.
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2.2.2 Instrumente ale pietei monetare
2.2.2.1 Autoritatea monetara
2.2.2.2 Administratia publica
2.2.2.3 Sectorul bancar
2.2.2.4 Alte sectoare

2.2.3 Derivate financiare
2.2.3.1 Autoritatea monetara

2.2.3.2 Administratia publica
2.2.3.3 Sectorul bancar
2.2.3.4 Alte sectoare
3. Alte investitii
3.1 Credite comerciale

3.1.1 Administratia publica
3.1.1.1 Termen lung
3.1.1.2 Termen scurt

3.1.2 Alte sectoare
3.1.2.1 Termen lung
3.1.2.2 Termen scurt

3.2 Imprumuturi

3.2.1 Autoritatea monetara
3.2.1.1 Utilizarea creditelor si imprumuturilor de la FMI
3.2.1.2 Alte imprumuturi pe termen lung
3.2.1.3 Termen scurt

3.2.2 Administratia publica
3.2.2.1 Termen lung
3.2.2.2 Termen scurt

3.2.3 Sectorul bancar
3.2.3.1 Termen lung
3.2.3.2 Termen scurt

3.2.4 Alte sectoare
3.2.4.1 Termen lung
3.2.4.2 Termen scurt
3.3 Numerar si depozite
3.3.1 Autoritatea monetara
3.3.2 Sectorul bancar
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3.4 Alte pasive

3.4.1 Autoritatea monetara
3.4.1.1 Termen lung
3.4.1.2 Termen scurt

3.4.2 Administratia publica
3.4.2.1 Termen lung
3.4.2.2 Termen scurt

3.4.3 Sectorul bancar
3.4.3.1 Termen lung
3.4.3.2 Termen scurt

3.4.4 Alte sectoare
3.4.4.1 Termen lung
3.4.4.2 Termen scurt

Pozitia investitionald internationald a unei tari reflecta stocul de active si
pasive financiare existent la un anumit moment. Activele externe financiare
se compun din creantele asupra nerezidentilor, aur monetar si detinerile de
Drepturi Speciale de Tragere de cétre autoritatile monetare. Diferenta dintre
activele §i pasivele financiare ale unei economii reprezintd pozitia
investitionala internationald neta. Daca pasivele financiare depdsesc
activele financiare, atunci o economie inregistreaza o pozitie investitionala
internationala neta negativa. Teoretic, pozitia investitionald este similard cu
bilantul unei entitati economice, care reflectd activele, pasivele si capitalul
(avutia netd) existente la un anumit moment. Existd insd o diferenta
importantd intre pozitia investitionald netd a unei economii §i valoarea
avutiei sale nete. Existd o relatie strdnsd intre pozitia investitionala
internationald §i balanta de plati externd. Astfel, in contul financiar al
balantei de plati al unei economii sunt reflectate tranzactiile cu activele si
pasivele financiare externe. Aceste tranzactii modificd stocul de active
externe si pasive, cuprins in pozitia investitionald internationald. Pozitia
investitionala internationalda este strans legatd de pozitia venituri din
investitii inregistrate In cadrul contului curent al balantei de plati. Totodata,
existd o relatie indirectd intre contul curent al balantei de plati si pozitia
investitionala internationald. Avand in vedere sistemul dublei inregistrari al
balantei de plati, soldul contului curent trebuie contrabalansat de soldul cu
semn opus al contului de capital si financiar, atunci cand nu existd erori si
omisiuni. Astfel, dacd acesta are un impact direct asupra pozitiei
investitionale internationale, contul curent va afecta in mod indirect pozitia
internationala.
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1.3.5 Mecanisme de echilibrare

Intr-o economie de piatd, pentru a influenta evolutia unor fenomene
economice, statul poate folosi balanta de plati, miscarile de capital si,
implicit, situatia monedei din tara respectiva’.

Evolutia balantei de plati a unei tiri este in stransd legatura cu evolutia
economicd a tarii respective, si reflectd, Intr-un anume moment, gradul si
modul in care tara respectiva este angrenatd in circuitul economic mondial.

Se poate afirma cd balanta de plati este, in esentd, barometrul intregii
activitati economico-financiare a unei tari. Ea pune in evidenta capacitatea
de productie a bunurilor si competitivitatea acestora pe piata internationald,
atat In ceea ce priveste calitatea, cat si pretul acestora.

Intre balanta de plati si moneda nationala existd o dubla influenti: pe de o
parte, cursul valutar al monedei influenteaza preturile si deci, marirea sau
micsorarea profitului la tranzactiile internationale, iar pe de alta parte,
balanta de plati 1n situatia de a fi activa sau pasiva influenteaza cursul
valutar al monedei proprii.

Pe masura “maturizarii” procesului de convertibilitate, va creste tot mai
mult rolul balantei de plati in determinarea convertibilitatii si a mobilitatii
cursurilor valutare. Pentru trecerea cu succes la convertibilitatea pe termen
mediu §i lung, este esentiala atingerea i mentinerea unui anumit echilibru
structural intre tranzactiile curente si cele de cont financiar si de capital.

In acelasi timp, pe piata internationald financiar-valutard, calitatea balantei
de plati a unei tari constituie un criteriu important in acordarea de credite si
in stabilirea conditiilor acestora.

Modul in care balanta de pliti a unei tiri se echilibreaza reprezintd o
informatie deosebit de sensibila in privinta cursului valutar.

Echilibrarea in conditii de deficit (cAnd echilibrul final se realizeaza prin
contributia finantdrilor externe, a rezervelor valutare sau a unei parti din
masa monetara internd) determind o reducere a increderii posesorilor de
moneda ai tarii cu balantd deficitard. Apare teama cd tara respectiva nu va
putea onora cu marfuri sumele de bani proprii, existente in afara tarii.

’ 1. Stoian si A. Berea Balanta de pldti externe, Editura Stiintifica si Enciclopedica,
Bucuresti, 1977.



Mecanisme valutare

Echilibrarea in conditii de excedent (cand echilibrul financiar se realizeaza
cu contributia incasarilor din export) determina o sporire a increderii pentru

moneda trii respective din partea agentilor de pe piata externa'’.

In cadrul politicii de restabilire a echilibrului balantei de plati si de
consolidare a monedei nationale, constituirea $i mentinerea rezervelor
valutare ale statului au o importanta deosebita'' deoarece:

e asigura echilibrarea balantei de plati;

e reprezintd un element vital al sigurantei nationale n conditiile
geopolitice existente;

e asigura plata serviciului datoriei externe contractate de un stat;

e realizeaza garantarea solvabilitatii externe a unei tari, lucru care
mareste increderea pietei financiare internationale si a
investitorilor;

e sprijind si apard cursul de schimb pe piata valutara, in cazul unor
fluctuatii exagerate ale acestuia (prin vanzarea sau cumpdararea
pe piatd a unor mijloace de rezerva se poate realiza un echilibru
temporar al cererii i ofertei).

Dupa cum rezulta din enumerarea prezentata, rezervele valutare ale unei tari
sunt utilizate numai in anumite scopuri, care nu sunt legate de operatiunile si
tranzactiile curente. Ca urmare, aceste rezerve nu trebuie sa fie considerate
drept o sursa curentd pentru realizarea importurilor §i nici un rezervor pentru
mentinerea cursului valutar la un nivel artificial.

Echilibrarea balantei de plati generale se obtine prin compensarea soldurilor
active din relatia cu unele tari cu soldurile pasive din relatia cu alte tari in
cadrul aceleiasi modalitéti de plata.

Stingerea soldului pasiv este una din preocupdrile de baza ale oricarei politici
comerciale externe chibzuite. Aceasta se realizeaza, in principal, prin:

» sprijinirea productiei cu posibilitati de valorificarea superioara pe
piata externd (cresterea preturilor la export, cresterea veniturilor
in valuta);

' Bran Paul, Relatii financiare si monetare internationale, Editura Economica, 1995,
Bucuresti.

Kiritescu Costin, Relatii valutar-financiare internationale, Editura Stiintifica si
Enciclopedica, Bucuresti, 1978.
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sprijinirea politicii de investitii prin atragerea de capitaluri
straine;
emisiunea de obligatiuni pe piata externd de capital;

obtinerea unor imprumuturi de la organismele financiare
internationale;

atragerea unor credite guvernamentale straine;

efectuarea unor operatiuni de swap cu stocurile de aur si argint
din rezerva valutara;

vanzarea din rezerva nationald a unor stocuri de aur si metale
pretioase, ca masura extrema.
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