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CUVANT INAINTE

Lovele, pesin, purcoi, gologani, tribut, batrane, material, lichiditati,
mardei, resurse: puteti sa le spuneti cum vreti, banii conteaza. Pentru
crestini, dragostea de arginti e rddacina tuturor relelor. Pentru
generali, banii reprezinta muschii razboiului, pentru revolutionari —
cdtusele muncitorului. Dar de fapt ce sunt banii? Sunt un munte de
argint asa cum credeau conchistadorii? Cum am ajuns sa traim intr-o
lume in care cea mai mare parte a banilor sunt invizibili, doar niste
cifre pe monitorul unui calculator? De unde au apdrut banii dstia? Si
unde se duc cu totii?

Tendintele si mutatiile de pe pietele internationale ne
demonstreaza ca, la inceput de secol XXI, tehnicile si instrumentele
financiare au fost adaptate la cerintele complexe ale participantilor la
economia internationala in general si cea electronicd in special.

Astfel, aceastd carte a fost conceputd pentru a oferi o privire
de ansamblu asupra tehnicilor de plata si finantare pe termen scurt,
mediu si lung. Lucrarea se adreseaza in primul rand studentilor
Facultatii de Administrarea Afacerilor Internationale, dar si tuturor
cititorilor interesati de evolutia instrumentelor de plata si a tehnicilor
de finantare existente la nivel international.

Cartea, in cele unsprezece capitole, redactate intr-un mod
accesibil, incearca sa tina pasul cu schimbarile permanente si rapide
care se produc in economia internationala, oferindu-le cititorilor o
imagine clara asupra a tot ceea ce reprezinta banii si formele sub care
se prezinta acestia in economie.

Autorul






TEHNICI SI
I INSTRUMENTE DE
Partea PLATA UTILIZATE
iN AFACERILE
INTERNATIONAE
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|. CIRCUITUL BANILOR iN LUME. DE LA
IDEEA DE BANI A CAVALERILOR
TEMPLIERI LA PLATILE ELECTRONICE

I.1. Diviziunea internationala a muncii si platile
internationale

Diviziunea internationala a muncii a determinat intensificarea
comertului international care a avut la randul sdu drept urmare
sporirea schimburilor de bunuri si servicii intre tari. Intregul proces
care descrie transferul de bunuri si servicii de la vanzator la
cumpdrator este consemnat iIn contractul de viAnzare-cumpirare
internationald de mdrfuri.

Contractul de vinzare-cumpdrare internationald de mdrfuri
reprezintd acordul de vointd intre doi parteneri, avand sediile in tari
diferite, prin care una dintre parti (exportatorul) se obligda sa
transfere asupra celeilalte parti (importatorul) proprietatea unui bun
al sdu contra pldtii unui pret.

In general, prin termenul de plati se intelege procesul prin
care un debitor achitd o datorie unui creditor!. In cazul plitilor
internationale, procesul de decontare se realizeaza intre parteneri care
provin din tari diferite, fiecare tard avand propria sa moneda, fapt
care determina riscuri valutare pentru parteneri. Elementul
definitoriu al platilor internationale 1l constituie elementul de
extraneitate.

1.2. Aparitia banilor si eliminarea ineficientei
trocului

Lovele, pesin, purcoi, gologani, tribut, batrane, material, lichiditati,
mardei, resurse: puteti sa le spuneti cum vreti, banii conteaza. Pentru

' Paul Turner si Diane Wunnicke, Managing the risk of payment system, John Wiley&Sons,
Hoboken (New Jersey), 2003, p.1.
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crestini, dragostea de arginti e radacina tuturor relelor. Pentru
generali, banii reprezinta muschii razboiului, pentru revolutionari —
cdtusele muncitorului. Dar de fapt ce sunt banii? Sunt un munte de
argint asa cum credeau conchistadorii? Cum am ajuns sa traim intr-o
lume in care cea mai mare parte a banilor sunt invizibili, doar niste
cifre pe monitorul unui calculator? De unde au apdrut banii dstia? Si
unde se duc cu totii??

De la aparitia banilor si pand in prezent, banii sunt considerati
un instrument de platd si au avantajul de a elimina ineficienta
trocului. In plus, banii sunt unitati de cont care usureaza evaluarea si
calculul, permit efectuarea de tranzactii comerciale pe perioade
indelungate si la mare distanta. Pentru a indeplini toate aceste functii
in mod optim, banii trebuie sd fie disponibili, usor de procurat,
durabili, fungibili, usor de transportat si fiabili.

Banii au apdrut din nevoia existentei unui intermediar care sa
mijloceasca schimbul si din nevoia elimindrii trocului din cauza
dezavantajelor pe care acesta le avea.

In timp, oamenii au conceput diferite moduri de a face fatd
inconvenientei trocului si a banilor aparuti sub forma discurilor
cioplite din piatra cuart numite rai. O solutie gasita a fost aceea de a
folosi bucdti de hartie scrise sau bancnote care garantau persoanei
purtdtoare a biletelor accesul la bani. Foarte cunoscut este sistemul
utilizat de Cavalerii Templieri. In secolul XIII, drumurile si ciile
maritime erau pandite la orice pas de banditi si pirati care se ocupau
cu furtul de bani. Cavalerii Templieri detineau avanposturi in toata
Europa, oferindu-le clientilor acelor timpuri servicii speciale de
transport de bani. Dacd un nobil dorea sa transporte bani de la Paris
la Constantinopol, in loc sa plece cu cufarul cu bani, acesta putea sa
depunda banii la avanpostul Templierilor din Paris, si in schimb
primea o hartie prin care era atestat faptul ci aurul exista acolo. In
momentul in care acesta ajungea la Constantinopol, pa baza biletului
primit in Paris, putea sd retragd de la avanpostul templierilor din

2 . . . . . . o . . . .
Niall Ferguson, Ascensiunea banilor. O istorie financiard a lumii, Editura Polirom, lasi, 2016,
p.9.
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Constantinopol echivalentul sumei depusa la Paris minus un mic
comision®.

In prezent, notiunea de bani (moneda) desemneaza moneda
metalicd, bancnotele, moneda scripturala si alte instrumente legale cu
forme si denumiri specifice , diferite de la tara la tard, care sunt
general acceptate ca mijloace pentru schimburi si pldti intr-un spatiu
economic dat*.

Moneda este o consecintd a evolutiei productiei si a schimbului
de marfuri realizat de-a lungul timpului. Moneda mai poate fi privita
si ca un "bun" acceptat de oameni in plata marfurilor si a serviciilor.

Moneda este un activ care poate fi detinut, schimbat, imprumutat,
conservat’. Notiunea de moneda presupune o denumire concretd
(dolar, lird, leu, euro) si institutii de emisiune, rdaspundere si
circulatie bine definite.

Definirea monedei trece si prin evidentierea functiilor sale:
functia de evaluare, functia de reglare a schimburilor si functia de
instrument de rezervi. Moneda este utild datoritd functiilor sale. In
literatura de specialitate, economistii definesc banii (moneda) in
raport cu functiile pe care le indeplinesc, iar explicarea acestora vor
dovedi ca aceste functii sunt absolut fundamentale.

Functia de evaluare. Moneda este o unitate de cont care serveste
la masurarea valorii bunurilor si serviciilor®. Valoare bunurilor si
serviciilor se exprima prin pretul lor, in moneda specificata. In plus,
moneda este o modalitate simpld si utild de a cuantifica valoarea de
piatd relativa a bunurilor. "Imaginati-va cat de greu ar fi pentru firme
sd cuantifice profitabilitatea in absenta unui instrument cum sunt
banii. Conturile din contabilitate ar inregistra cat de mult s-a vandut
sau s-a cumpdrat, insd firmele nu ar sti dacd in urma acestor
tranzactii au castigat sau au pierdut."”

Functin de reglare a schimburilor. Aceastd functie mai este
cunoscuta si sub denumirea de functia de intermediar al schimburilor
sau mijloc de schimb. Comertul direct care consta in schimbul direct al
bunurilor, fara interventia monedei, reprezinta barterul. Barterul este

3 Paddy Hirsch, Oameni vesrsu Piete, Editura Polirom, lasi, 2013, pp. | 13-127.

“ llie Gavrili, Dan Nitescu, Paul Tanase Ghita si Constantin Popescu, Economie, Editura
Economica Preuniversitaria, Bucuresti, 2006, p. 82.

5 Dorel Mihai Paraschiv, Tehnica platilor internationale, Editura Economica, Bucuresti, 2003,
p. 10.

¢ Jean-Pierre Faugére, Moneda si politica monetard, Institutul European pentru Cooperare
Cultural-Stiintifica, lasi 2000, p. 14.

7 Joseph Stiglitz si Carl Walsh, Economie, Editura Economica, Bucuresti, 2005, p. 485.
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intalnit in economiile rudimentare. Pentru ca mecanismul de barter
sd functioneze, iIn economia respectivd trebuie sa existe o dubla
coincidenta a nevoilor, in sensul ca fiecare parte trebuie sa detina
marfa de care cealalta parte are nevoie. Tnsé, in situatia in care
aceasta dubld coincidenta a nevoilor nu existd, existenta banilor
simplifica total mecanismul schimbului. Banii mai pot fi priviti si ca o
conventie sociald. Oamenii accepta bani ca mijloc de plata pentru
ceea ce au de vanzare deoarece au certitudinea cd vor exista alte
persoane care vor accepta banii in schimbul bunurilor pe care doresc
sd le cumpere®.

Functia de instrument de rezervd. Aceasta functie mai este
cunoscutd si sub denumirea de mijloc de tezaurizare. Aldturi de
metalele pretioase, obiectele de arta, bijuteriile si activele imobiliare,
moneda reprezintd si ea un instrument de rezerva. Calitatea acestei
rezerve depinde de stabilitatea monedei si de calitatea sa ca etalon. In
viata de zi cu zi, oamenii acceptd sa tranzactioneze in schimbul
banilor numai daca au certitudinea cd intr-o tranzactie viitoare pot
utiliza banii pentru a-si cumpadra bunurile de care au nevoie. Pentru
ca banii sa serveascd drept mijloc de schimb, acestia trebuie sa-si
conserve valoarea. Economistii numesc aceastd functie a banilor
drept instrument de rezerva sau mijloc de tezaurizare. In istorie, a
existat un moment in care guvernele erau speriate de faptul ca
bancnotele nu isi vor pastra valoarea decat dacad vor fi garantati de
aur. Oamenii aveau incredere in bancnote deoarece stiau ca oricand
acestia vor putea fi schimbati la banca in aur. Astazi, tarile utilizeaza
bani fiduciari care au o valoare atribuitd de guvern, iar oamenii sunt
de acord sa utilizeze acesti bani fiduciari in tranzactiile cu bunuri si
servicii’.

Intr-o economie, pentru a-si indeplini functiile, banii trebuie s&
existe In piatd intr-un anumit volum si structura. Astfel, totalitatea
mijloacelor de plata existente in piatd (intr-o economie) intr-o
anumitd perioada, formeazd masa monetard. Masa monetard poate fi
mdsurata (din punct de vedere statistic) cu ajutorul agregatelor

8 Ibidem.
° Ibidem.
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monetare care nu reprezintd altceva decat un ansamblu omogen de
active utilizate ca mijloc de plata. Banca Nationalda a Romaniei
propune urmatoarea structura pentru agregatele monetare!:

e Masa monetard in sens restrdns (M1) include numerarul in
circulatie (bancnote si monede), precum si depozitele care pot fi
imediat convertibile In numerar sau utilizate pentru pldti prin
transfer bancar, denumite depozite overnight;

e Masa monetard intermediard (M2) cuprinde masa monetara in
sens restrans (M1), la care se adauga depozitele cu durata initiala de
panad la doi ani, inclusiv depozitele rambursabile dupa notificare la
cel mult 3 luni. Definitia M2 reflecta interesul acordat analizei si
monitorizarii unui agregat monetar care, pe langa numerar, cuprinde
si depozite cu un grad ridicat de lichiditate;

e Masa monetard in sens larg (M3) cuprinde masa monetara
intermediard (M2), la care se adaugadinstrumentele financiare
tranzactionabile emise de sectorul institutiilor monetar-financiare;
instrumente ale pietei monetare, In special actiunile/unitatile
fondurilor de piatd monetara siimprumuturile din opera-
tiuni repo sunt incluse in acest agregat (un grad sporit de lichiditate
face ca aceste instrumente sa fie substitute pentru depozite).

De-a lungul timpului, in evolutia sa, moneda a cunoscut mai
multe faze de dezvoltare. In prezent, cele mai importante monede
sunt moneda fiduciard si moneda scripturald.

Moneda fiduciard reprezinta un inscris sau un titlu de credit emis
si pus In circulatie de banca de emisiune sub forma unor bani de
hartie; acestia nu au o valoare materiald proprie, ci numai una fictiva,
conventionald si care indeplineste numai functia de mijloc de schimb
pe teritoriul statului emitent, putandu-se realiza pldti pentru
dobandirea de bunuri si servicii in temeiul garantdrii de catre stat a
cursurilor lor™.

' BNR, “Indicatori monetari — luna martie 2007”, Banca Nationali a Romaniei, 26 martie,
2007, disponibil la http://www.bnro.ro/page.aspx?prid=391 (accesat 30.11.2016).
http://www.money.ro/dictionar/dictionar-juridic/moneda_fiduciara.html (accesat
15.04.2014).
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Moneda scripturali reprezintd moneda de cont utilizata in
decontdrile fard numerar si este formata din disponibilitati in conturi,
cecuri, cambii.

Piata monetard este o componentd a pietei financiare unde se
tranzactioneaza instrumente financiare cu lichiditate mare si cu
maturitate pe termen scurt (1 an) si foarte scurt (sub 1 an).
Instrumentele financiare tranzactionate pe piata monetard mai sunt
cunoscute si sub denumirea de instrumente negociabile (bonuri de
tezaur, certificate de depozit, hartii comerciale). Hartiile comerciale
sunt definite ca fiind "obligatii" negarantate emise de banci sau de
companii cu scopul de a se finanta pe termen scurt. Hartiile
comerciale au o scadentd care variaza intre 2 si 270 de zile, pot fi sau
nu pot fi purtatoare de dobanda si au o piata secundara limitata sau
chiar inexistenta. Hartiile comerciale sunt emise de companii cu
rating de credit ridicat, ceea ce atrage dupa sine si un risc scazut al
investitiei'?.

Operatiunile de piatd monetard (operatiunile open market) sunt
considerate ca fiind cel mai important instrument de politica
monetarda al bincilor centrale. In prezent, bancile centrale, ca
principali actori ai vietii economice, fac simtita prezenta statului in
economie prin aceasta politicA monetara si prin politica fiscala.
Politica monetara se refera la actiunea globala exercitatd prin
manevrarea variabilelor monetare (agregatele monetare, rata
dobanzii si cursul de schimb) asupra principalelor variabile
economice (nivelul preturilor, produsul intern brut, rata somajului,
soldul balantei de pliti externe)®. In Roménia, Banca Nationalad a
Romaniei desfdsoard urmadtoarele operatiuni de piatd monetara':

« operatiuni repo (tranzactii reversibile). Aceste operatiuni sunt
destinate injectdrii de lichiditate. Prin aceste operatiuni, Banca
Nationala a Romaniei cumpara de la institutiile de credit active

"2 Investor Words, “Commercial paper”, disponibil la
http://www.investorwords.com/96 | /commercial_paper.html (accesat 30.11.2016).

'* http://www.ecol.ro/content/politica-monetara (accesat 02.06.2014).

' BNR, "Operatiunile de piatdi monetard (open market)", Banca Nationald a Romaniei,
disponibil la http://www.bnr.ro/ Operatiunile-de-piata-monetara-(open-market)-
3328.aspx (accesat 30.11.216).
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eligibile pentru tranzactionare, cu angajamentul acestora de a
rascumpara activele respective la o data ulterioara si la un pret
stabilit la data tranzactiei.

« operatiuni reverse repo (tranzactii reversibile). Aceste tranzactii
sunt destinate absorbtiei de lichiditate, in cadrul carora BNR vinde
institutiillor de credit active eligibile pentru tranzactionare,
angajandu-se sd rascumpere activele respective la o datd ulterioara si
la un pret stabilit la data tranzactiei;

e atragere de depozite (tranzactii cu scadenta prestabilitd).
Aceste tranzactii sunt destinate absorbtiei de lichiditate, in
cadrul carora Banca Nationald a Romaniei atrage depozite de
la institutiile de credit.

e emitere de certificate de depozit (tranzactii destinate
absorbtiei de lichiditate). in cadrul carora BNR vinde
institutiilor de credit certificate de depozit;

« acordare de credite colateralizate cu active eligibile pentru
garantare. Aceste tranzactii reversibile sunt destinate injectarii
de lichiditate, in cadrul carora Banca Nationala a Romaniei
acorda credite institutiilor de credit, acestea pastrand
proprietatea asupra activelor eligibile aduse in garantie.

o swap valutar. Aceasta operatiune consta in doua tranzactii
simultane, incheiate cu aceeasi contrapartida, prin care Banca
Nationala a Romaniei:

a) injecteaza lichiditate cumparand la vedere valuta
convertibila contra lei si vanzand la o data ulterioara
aceeasi suma 1n valuta convertibila contra lei;

b) absoarbe lichiditate vanzand la vedere valuta
convertibild contra lei si cumpdarand la o data ulterioara
aceeasi suma in valuta convertibila contra lei.

1.3. Valuta si piata valutara

Punctul de pornire in intelegerea sistemului financiar international il
constituie piata valutard. In literatura de specialitate piata valutari
poate fi prezentata sub urmatoarele acronime: FOREX, Retail forex,
FX, Spot FX sau simplu Spot.
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Piata valutara influenteaza foarte multe domenii din viata
noastra cotidiand. Impactul acestei piete se extinde dincolo de
exporturi si importuri cdtre factorii care au un efect indirect asupra
noastrd, un exemplu semnificativ in acest sens fiind reprezentat de
relatia dintre rata dobanzii si cursul de schimb, precum si relatia
dintre rata inflatiei si cursul de schimb. Schimbadrile cursului de
schimb reprezinta unul dintre cele mai mari riscuri la care
companiile si investitorii sunt expusi.

Piata valutard internationald (Foreign Exchange Market - FOREX)
constituie un sistem complex interbancar, prin care actorii pietei
tranzactioneaza sume mari de bani la o rata de schimb stabilita la o
anumitd datd, in scopul schimbarii (convertirii) unor valute contra
altora. Piata s-a format in anii '70, cand comertul international a
trecut de la sistemul de cursuri fixe la sistemul de cursuri flotante'.
De-a lungul timpului au fost create numeroase regimuri de schimb.
Regimurile privind cursul de schimb sunt acorduri, institutii, tratate
sau practici care reglementeaza stabilirea cursului de schimb intre
tari:

e Cursurile fixe. Intr-un regim de cursuri fixe, monedele sunt
definite prin raportare la un etalon (metal pretios, deviza sau
cos de devize). Fiecare moneda are un curs de schimb oficial
(prin raportare la acest etalon), numit paritate.

e Fixitatea rigidd (sau irevocabild) corespunde unei situatii in care
cursurile de schimb nu se modificd niciodata (absenta
valorizarii sau a devalorizarii). Aceasta situatie a caracterizat
momentul in care a functionat etalonul-aur si a constituit
ideea directoare a proiectului Uniunii Economice si Monetare
(UEM) din cadrul Tratatului de la Maastricht , unde cursurile
de schimb intre monedele europene ar fi devenit in mod
irevocabil fixe Tnainte de aparitia monedei unice.

o Fixitatea ajustabild vizeaza situatiile In care cursurile de schimb
oficiale ramanand fixe, pot fi modificate in Imprejurari
exceptionale, cum ar fi aparitia unei crize externe.

'* Frédéric Teulon, Sistemul Monetar International, Institutul European, lasi, 1996, p. 8.
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o Cursurile flotante. Intr-un regim de schimburi flotante, valoarea
monedei este determinata de cererea si de oferta agentilor
economici care se exprimad pe piata schimburilor.

Datoritd globalizarii pietei financiare, cursul fiecarei valute
este efectiv unic In toata lumea, in orice clipa se formeaza in baza
cotatiei curente, propusa de economiile tarilor dezvoltate.
Schimbarile graduale, frecvente, ale cursului valutar se datoreaza
faptului cd marii actori, in baza factorilor pietei sau a intereselor
proprii, incep sd creasca sau sa scada preturile/cotatiile.

Factorii de baza care determina formarea cursului pot fi:

e Schimbarea indicatorilor economici ai unei tari;

e Evenimentele politice importante din tard si din strainatate;

e Efectuarea operatiilor de vanzare/cumpdrare a valutei In

volume mari;

¢ Evenimentele importante de pe alte piete de capital;

e Schimbarea deciziilor (pe baza analiticd) vis-a-vis de cursul

valutar de cdtre majoritatea participantilor la piats;

e Zvonurile din piatd sau schimbarea in , psihologia pietei”.

Piata valutard mai poate fi definita ca ansamblul relatiilor care
se formeaza la nivel national si international intre diferitele institutii
nationale sau de vocatie internationald, intre persoane fizice sau
juridice, angajate In operatiuni valutare'®. Notiunea de piata valutara
reprezinta un termen generic, deoarece ea este constituita, pe de o
parte din pietele internationale, piete cu un anumit specific, iar pe de
altd parte, au la bazd existenta si functionarea pietelor nationale.
Daca ne intrebam ce se tranzactioneaza pe piata valutara, radspunsul
este foarte simplu: valute.

Notiunea de valuti desemneazd acea moneda nationala utilizata
ca mijloc de platd in tranzactiile economice internationale si ca
rezerva in alte tdri decat tara de emisiune.

Cele mai tranzactionate valute poarta denumirea de valute
majore sau valute hard, iar restul de valute existente pe piata sunt
cunoscute sub numele de valute minore sau valute soft.

'® Gheorghe Hurduzeu, Tehnica pldtilor si finantdrii internationale, Editura Universul Juridic,
Bucuresti, 2006, p. | I.
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