1. Evolutia conceptului de ban(moneda)

1.1.Istorie monetara

Definirea banilor este prezentd in opera multor economisti, ea fiind rezultatul unor
generalizari ale practicii monetare din epoca respectiva. Ca orice generalizare, si definirea
banilor cautd sa redea aspectele de esentd, legate, n special, de functiile si rolul banilor in
economie, lasand la o parte aspecte considerate nesemnificative la data respectiva sau din
punctul de vedere al cercetatorului.

Mai devreme sau mai tarziu, aceste aspecte nesemnificative au devenit factori de maxima
importantd, schimband fundamental modul de interpretare a categoriei de bani; acest fapt
explica revenirea periodica asupra definirii banilor.

Din multimea definitiilor date banilor, in contextul mai larg al economiei politice sau in
tratate speciale pentru prezentarea banilor si circulatiei banesti, se desprind doua idei
dominante:

* prima, care considera banii o marfa cu insusiri speciale, desprinsa din lumea diversa a
marfurilor

* a doua, dupa care banii sunt o expresie a vointei oamenilor, un semn sau o creanta asupra
emitentului sau economiei.

Cele doud functii de bazd ale banului, ca echivalent general si ca instrument de
schimb, sunt prezente in majoritatea definitiilor date astdzi notiunii de ban sau moneda.
Astfel, in La Grande Encyclopédie se da urmatoarea definitie pentru notiunea de moneda:
,Moneda este o marfa de o anumita valoare proprie intr-un volum mic, relativ omogena, cu
posibilitatea de a fi usor divizata, fara a pierde valoare, usor de identificat si destinata pentru a
servi schimbul in opozitie cu toate celelalte marfuri si, prin urmare, pentru a servi ca etalon si
unitate pentru a exprima cifric valoarea acestor marfuri”.

Si in literatura economicd din S.U.A. definifia banilor merge pe aceleasi functii de
baza ale banilor; astfel, Paul Samuelson considerd banii ca ,,un mijloc modern de schimb si
unitatea etalon 1n care se exprima preturile si obligatiile”, iar E. Mansfield defineste banii prin
caracteristicile lor fizice (bilete, monede) si prin functiile lor (,,mijloc de schimb, etalon al
valorii, depozit de valoare”™).

In literatura economica se remarci in prezent o noui linie de conduitd favorabila
aplicdrii in economie a unor metode cantitative de dirijare a masei monetare.

Politica monetara se inspira azi dintr-0 serie de teorii monetare, cum ar fi neokeynesismul,
rationalismul neoclasic, monetarismul sau monetarismul global. Modelele econometrice de tip
neokeynesist acorda variabilelor financiare un rol mai mare decat in conceptia lui Keynes.

Rationalismul neoclasic, avandu-l ca lider pe Robert Lucas de la Universitatea din
Chicago, considerd ca opinia publicd reactioneaza in mod rational la actiunile intreprinse de
autoritdfi pe linie fiscald, economica sau monetarda, ajustandu-si imediat comportamentul
economic. [luzia ca aceleasi metode si modele de influentare a publicului aduc de fiecare data
aceleasi efecte nu a fost confirmata de practica; piata economica, spun adeptii acestei teorii,
este mai inteligenti decit orice model economic. In acelasi timp, reprezentantii
rationalismului neoclasic critica si teoria lui M. Friedman, afirmand ca ,,iluzia monetara”
bazatd pe rolul mecanismelor monetare in dirijarea economiei a incetat sa mai existe.
Remediul propus de adeptii rationalismului este tot de natura modelelor, dar modele bazate pe
comportamentul rational al publicului.

Monetaristii continud sa sustind rolul dominant al instrumentelor monetare si sa
explice fenomenul complex al inflatiei exclusiv prin expansiunea monetard; influentarea



economiei este posibild, dupad parerea lor, numai printr-o politicad directd si incisiva pe linie
monetara.

1.2. Structura monedei(banului)

David Ricardo isi incepea capitolul despre circulatia baneasca si banci din ,,Principiile
de economie politicd” cu urmatoarea reflectie: ,,Despre circulatia baneascd s-a scris pana
acum atat de mult incat, dintre cei care acorda atentie acestui subiect, numai cei cu idei
preconcepute mai pot ignora principiile ei adevarate™.1 Aceasta remarca facutd la inceputul
secolului al XIX-lea nu a avut darul sa stavileasca scrierile despre moneda in perioada care i-a
urmat; ,principiile adevarate” ale monedei au format obiectul a numeroase dezbateri si
controverse, fara ca subiectul respectiv sa fie epuizat sau abandonat nici astazi.

Explicatia acestei neobosite §i permanente preocupari consta in pozitia cheie a
monedei In economia nationala si internationala, ca instrument de cunoastere si schimb.

Moneda reflecta, in mod sintetic, schimbarile structurale din economie si societate,
modificandu-se si ea, in directia impusd de economia reald, nu fard a impune efecte de
amplificare sau de franare.

Odata cu atestarea monedei §i ca instrument de conducere a activitatii economice,
stiinfa economicd acordd problematicii monetare un loc principal in cadrul mai larg al
conceptelor de economie si de management micro, macro si mondoeconomic.

Din cele prezentate rezultd ca in ,,viata” monedei au intervenit cateva evenimente de
maxima importanta, dintre care rolul principal il ocupa promovarea puterii de cumparare ca
etalon monetar §i atragerea tot mai intensd a banului in mecanismele de conducere sau de
influentare a economiei nationale.

Dupa parerea noastra, aceste doud evenimente nu sunt reflectate suficient in definitiile
actuale ale banului, impunandu-se o cercetare mai complexa care sa urmareasca cu prioritate:

-Situatia actuala a categoriei de moneda (ban) si

-punerea 1n evidentd, In teoria monetara, a functiei banului ca mijloc de comunicare in
economia nationala si in economia mondiala.

Cercetarea categoriei economice de bani trebuie sd porneascd de la un adevar
incontestabil, verificat de practica monetara, si anume de la faptul ca banul cuprinde cele doua
componente: banul-etalon si banul-semn.

Banul-etalon este o unitate de masurd care concentreaza in dimensiunile sale
cantitative si calitative valoare, avand nsusiri specifice bunurilor pe care le masoard; el este
rezultatul unui proces concret economic, primind din partea acestuia o dimensiune cantitativa
(marimea valorii concentrate in banul-etalon).

Banul-semn este rezultatul unui proces social de semnificare, proces care da unui
semn, pe baza unei conventii instituite, dreptul sa reprezinte o altd entitate (fenomen, proces)
distincta fata de el; in cazul banului-semn, el reflectda in procesul de circulatie baneasca si de
comunicare economica in societate fenomenul de obtinere si gestionare a valorii.

Cele doua laturi ale categoriei de bani se presupun reciproc, influentandu-se in
contextul mai larg al fenomenelor economice. In prezent, practica monetara utilizeaza un ban
care mai pastreaza de la vechiul sistem monetar bazat pe etalonul aur-devize doar componenta
banul-semn sub forma biletelor de banca, a monedelor metalice, a banilor de cont si a banilor
electronici. Banul-etalon este

reprezentat de puterea de cumpdrare a unitdtii monetare.

Puterea de cumparare este o generalizare a tuturor marfurilor si serviciilor dintr-0
economie, bunuri care garanteaza valoarea-etalon si determind, In cea mai mare parte,
emisiunea banilor-semn.



Ridicarea puterii de cumparare la rolul de ban-etalon si considerarea actualului sistem
monetar ca un sistem-ctalon putere de cumpdrare este prima schimbarea esentiala din
mecanismele monetare actuale.

A doua schimbare importantd din economie se referd la punerea in relief a functiei
cumulative de mijloc de comunicare in economie a banului.

Astazi, el continud sd se transforme ca formad si structural; faza in care a ajuns in
prezent cuprinde un ban complet diferit de cel care se practica pana nu demult. Astfel, banul-
etalon a evoluat destul de mult, astazi contopindu-se cu bunurile, marfuri si serviciile; de
fiecare datd insa el a fost o marfa care continea valoare, fapt care ii permitea sd masoare
valoarea din celelalte marfuri. El asigura egalitatea si comensurabilitatea schimbului.

In acelasi timp, banul-semn s-a schimbat necontenit; el a fost reprezentat pe rand de
banul-etalon, apoi de banii de hartie si de cont. Prezentul i-a adus o noua transformare, el
devenind un semn magnetic in memoria unui sistem informatic national sau mondial.

La formarea banului-etalon contribuie aurul din rezervele bancare , ca o relicva a
vechilor mecanisme monetare sau ca un mijloc psihologic pentru clientela bancii, marfurile si
serviciile din economia nationald , marfuri si servicii din alte economii nationale pentru care o
economie detine 1n rezerva valuta si monede internationale .

Pe de altd parte, banul-semn cuprinde urmatoarele forme de existentd: monede
metalice nationale (a); bani de hartie (plastic) nationali (b); bani de cont nationali (c);
instrumente de platd (cambii, bilete la ordin, cecuri etc.) exprimate 1n unititi monetare
nationale (d); monede, bani de hartie, bani de cont si instrumente de platd exprimate in unitagi
monetare din alte tari decat tara de referinta, sub numele de valuta sau devize (¢); bani de cont
si instrumente de plata exprimate n unitati monetare internationale ().

2. Economia reali-economia monetara
2.1. Economia reald-baza nasterii economiei monetare

Activitatea economica care se desfasoara in cadrul economiei nationale are drept scop
obtinerea bunurilor cuprinse, in forma valorica, in indicatorul Produsul Intern Brut (PIB).

Ansamblul manifestarilor cuprinse in activitatea economica ce sustin oferta agregata
de bunuri materiale si servicii, destinate a asigura satisfacerea cererii agregate pentru astfel de
bunuri formeaza economia reald . [][]

Desfasurarea activitatii economice impune o serie de conditionari, in afard de
conditiile tehnice, tehnologice si economice cerute de procesele economice reale, care duc la
aparitia si dezvoltarea activitatilor de naturd monetara:

- PIB, principalul agregat macroeconomic al sistemului conturilor nationale, ce
exprima valoarea adaugatd brutd a bunurilor ajunse in ultimul stadiu al circuitului economic,
care au fost produse in interiorul unei tari de catre agentii economici autohtona si straini, intr-
un an

- Cunoasterea rezultatelor economice, a eforturilor de obtinere a acestor rezultate si a
eficientei cu care sunt produse, actiune ce impune existenta unui etalon de masurare

- Asigurarea §i pastrarea bogatiei (dobandite) dupa instrdinarea unui bun, prin
intermediul unui mijloc de conservare a valorii respective in timp §i spatiu, cu un risc minim

- Redistribuirea economica si financiara definitiva sau temporara, prin credit, a valorii
acumulate cu scopul realizarii si impulsionarii proceselor din economie sau din societate

- Fluidizarea schimbului de marfuri prin existenta si utilizarea unor mijloace de
schimb unanim acceptate de participantii la procesul de schimb



In literatura de specialitate, conceptul de economie monetard se referd la o
caracteristicd actuald a economiei in ansamblul sdu, si anume la faptul ca majoritatea
tranzactiilor sunt exprimate in forma monetara. Trecerea spre economia monetara se face prin
obtinerea dimensiunii valorice a PIB cu ajutorul preturilor.

Valoarea reala din bunuri este exprimata cu ajutorului etalonului monetar:

P.L.B (V) [1 QP = v’ = Nr x B etalon unde:

PIB(V) — reprezinta produsul intern brut care cuprinde valoarea reala

[1QP[Jv’ — dimensiunea valorica redata prin pret ca un numar de bani-etalon

In urma evaludrii prin contributia participantilor la piata bunurilor, economia reald
determina, in mod hotarator, si nivelul etalonului monetar:

P.ILLB. (v) / ZQP ( v’) = B etalon, putere de cumparare

Nivelul efectiv, de piatd, al etalonului monetar este influentat si de activitatea
desfasurata in cadrul economiei monetare, precum si de actiunea unor fenomene sociale (+/
A):

B etalon efectiv = etalon putere de cumparare +/- A

Dimensiunea baneasca a valorii reale din P.I.B. reprezinta indicatorul de care trebuie
sd tind cont economia monetara pentru dimensionarea productiei sale de instrumente si
mecanisme monetare.

Economia reald, in corelatie cu economia monetard, sunt responsabile si pentru un
indicator tot atat de important pentru productia economiei monetare, masa monetara. Prin
modul de miscare a bunurilor, prin corespondenta oferta- cerere, prin rezolvarile tehnice si
organizatorice de circulatie a banilor, se influenteaza Viteza de circulatie a banilor (Vc¢) sau
numarul de operatiuni de plata realizat cu un semn banesc intr-un an.

Masa monetara este conditionatd de dimensiunea valorica a P.I.B., v’ si de marimea
vitezei de circulatie:

Mm=XQP (Vv’): Vc

Masa monetard produsd de mecanismele economiei monetare este utilizata pentru a
prelua si vehicula in economia nationala si pe plan international mesajul valoric prelucrat de
repartitia economicd, financiara, de credit si redat prin simbolul v’r :

Suport banesc + v’r = Banul-semn

2.2. Cererea si oferta de instrumente monetare

Pentru a cunoaste mecanismele monetare pe care le cuprinde economia monetara,
trebuie sa infelegem contributia pietei monetare la productia de instrumente monetare.
Economia monetard indeplineste un rol important prin piata monetara, aici realizdndu-se
corelatia dintre cererea si oferta de moneda pe plan national sau international.

A. CEREREA DE MONEDA

Aceasta este motivatd de serviciile aduse de moneda ca lubrifiant al comerfului si al
schimburilor financiare . Pornind de la principalele functii ale monedei ( etalon al valorii,
mijloc de schimb, rezerva de valoare), agentii economici, persoanele fizice sau juridice
solicitd instrumentele monetare pentru: tranzactii, in scop speculativ, prudentialitate.

B.  OFERTA DE MONEDA
Pentru procesul de comunicare economica prin moneda, ca functie cumulativa a banilor, piata
monetara trebuie sa asigure:



» dimensionarea valoricd a etaloanelor monetare cu ajutorul cdrora se obtine sensul
(informatia baneasca asupra valorii) sub forma v’, in context national si V’, in context
international, precum si decodificarea mesajului economic cuprins in semnele banesti

* masa de semne banesti necesare vehiculdrii informatiilor despre valoarea repartizata,
schimbata sau transferata in context national sau international,

* miscarea nationald sau internationald a mesajelor prin intermediul unor metode si procedee
de vehiculare a semnelor banesti in conditii de sigurantd si intr-0 perioada de timp cat mai
scurta;

* informatii monetare sau cu efect asupra mecanismelor monetare;

» reglarea operatiunilor monetare in functie de necesitatile Economiei nationale sau mondiale,
ale procesului de comunicare economica, in special.

Toate acestea sunt rezultatul activitatii unui aparat numeros, localizat in economiile nationale
sau 1n context regional si international: banci, institutii financiare, institutii guvernamentale,
agenti economici, firme de comunicatii, paza, transport, securitate, institutii financiar-
monetare internationale. Toate aceste institutii formeaza structura institutionala a pietei,
structura care ajuta la realizarea efectiva a fenomenului monetar international, a operatiunilor
specifice activitatii monetare.

3.Operatiunile pietei monetare internationale

3.1. Dimensionarea valorica a etaloanelor monetare

Piata monetard cuprinde actiunile cu ajutorul carora pune la dispozitie metode de
cunoastere a valorii prin masurare, etalonul monetar international sau cu recunoastere
internationald.

Operatiunea 1.

Prin aceastd operatiune sunt atrase in context international informatiile economice,
monetare, politice, sociale etc. care contribuie la dimensionarea valoricd a etaloanelor
monetare nationale (En) sau internationale (Ei), etaloane ce vor fi acceptate in circuitul
mondial.

Operatiunea 2.

Informatiile atrase prin operatiunea anterioard se supun unor operatiuni de
interpretare, prelucrare si transformare in forma internationalizata a etaloanelor monetare
folosite pentru evaluare in context extern. Aici, in cadrul unui mecanism de cunoastere
complex, numit si mecanismul cursului valutar, se obtine forma informationald a etalonului
sau direct raportul valoric dintre doud etaloane sub forma cursului valutar.

Operatiunea 3.

Prin aceasta operatiune, piata monetara pune la dispozitia activitatilor internationale
etalonul monetar, etalon necesar pentru evaluare (obtinerea informatiei V’) si pentru
decodificarea corecta a informatiei cuprinse In semnele banesti.

3.2. Formarea masei de semne banesti cu circulatie internationala

Al doilea circuit important prin aparatul pietei monetare are ca scop sa asigure, prin
atragere sau emisiune proprie, cantitatea de semne banesti care sa vehiculeze informatia
despre valoare, atit in faza de repartitie financiard, de credit si economica (cand semnul
banesc cuprinde informatia V’’), cat si in faza reactiei de raspuns, cand semnul banesc
indeplineste functiile de mijloc de plata, mijloc de economisire si mijloc de tezaurizare (cand
semnul banesc cuprinde informatia V’’”).



Operatiunea 4.

Pentru a constitui masa de semne banesti necesard, piata monetard recurge la
operatiuni de "scoatere" de mijloace si instrumente de platd din economiile nationale sau din
rezervele valutare ale acestora; aceste cantitati de semne banesti sunt trecute prin "vama"
sau a institutiilor financiar-bancare internationale. Toate aceste semne banesti au in conginutul
lor informatia despre valoarea dimensionatd si masurata in context national (v’); de aceea, la
intrarea pe piata monetara internationald, semnele banesti vor fi simbolizate sub forma Bs(v’).
Operatiunea 5.

Piata monetara internationalda, prin aparatul bancar propriu sau prin filialele din
strainatate ale bancilor nationale, procedeaza la emisiunea de semne banesti pentru a completa
cantitatea de moneda atrasa din economiile nationale. Apar, astfel, monedele internationale
sau regionale (D.S.T., EURO), precum si monedele nationale emise in context international
(eurovalutele).

De asemenea, este posibila "emisiunea" de instrumente de credit ce pot indeplini rolul
de mijloace internationale de platd (cambii, cecuri, bilete la ordin), prin contributia agentilor
economici si a bancilor ce actioneaza pe plan mondial. Si in acest caz, semnele banesti vor
cuprinde dimensiunea nationala a informatiei despre valoare, Bs(v’).

Operatiunea 6.

Prin operatiunea respectiva, piata monetard "transforma" informatia v’ cuprinsd in
semnele banesti in informatie V’; acest lucru este posibil prin utilizarea etalonului monetar
international produs de piata respectiva. Acest etalon va actualiza dimensiunile etaloanelor
nationale si internationale in functie de actiunea factorilor economici, monetari, politici etc. pe
plan international in momentul folosirii efective a semnelor banesti, sub forma cursului
valutar.

Dupa aceasta operatiune, semnele banesti vehiculeaza informatia V’, devenind Bs(V’),
circuitul lor international fiind complet asigurat.

Operatiunea 7.

Masa de semne banesti de care dispune piata monetara va fi dirijata pe destinatii in
functie de "comanda" pe care o dau repartitiile de naturd economica, financiara sau de credit,
precum si schimbul international.

Aceasta comanda (simbolizatd cu r) se adauga, prin operatiunea de fata, la sumele de
bani si la informatia internationald despre valoare, semnul banesc contindnd acum o
informatie mai ampla: Bs(V’r) sau Bs(V’’r), in functie de destinatia semnelor banesti
respective .

In primul caz se rezolvid comunicarea privind repartizarea de valoare (miscarea
fondurilor); 1n al doilea caz, semnele banesti se utilizeaza ca mijloace de platd, mijloace de
economisire sau tezaurizare.

Operatiunea 8.

Dupa "incarcarea" cu noile informatii, semnele banesti cu circulatie internationala
sunt puse in migcare de catre aparatul pietei monetare pentru a vehicula fondurile repartizate,
sub forma Bs(V’r), pentru a indeplini functia de mijloc de plata si a vehicula fonduri sau
pentru a intra in rezerve valutare, Bs(V’’r).

3.3. Formarea fondului de informatii financiare, monetare si economice internationale

Piata monetard are misiunea de a asigura un fond informativ important sub forma de
tehnologie de lucru, modalitati de organizare a activitdfii, informatii despre fenomene
economice §i financiar-monetare pe plan national, regional si mondial, manuale si indrumare
pentru folosirea instrumentelor monetare etc.



In acest scop piata monetara si-a format un aparat specializat de culegere, prelucrare si
publicare de informatii. Acest aparat apartine bancilor nationale, institutiilor financiar-
monetare internationale, institutiilor de cercetare si invatamant, el publicind numeroase
reviste, brosuri, anuare statistice, buletine informative, carti, programe de calculator,
programe video, filme.

Operatiunea 9.

Prin aceasta operatiune are loc culegerea de date din economiile nationale angajate in
circuitul economic si financiar-monetar international. Se folosesc publicatiile oficiale din
tarile respective, fondul de informatii pe care bancile centrale si guvernele au obligatia sa le
transmita forurilor financiare internationale, precum si alte surse.

Aceste informatii formeaza banca de date organizata la institutiile internationale, dar si
la fiecare banca centrala si, in parte, si la fiecare banca comerciala. La randul lor, agentiile de
presd sau sistemele informationale internationale (vezi S.W.LF.T., Reuters) isi constituie
propriile banci de date pe care le pun la dispozitia solicitatorilor pe baza de abonament.

Operatiunea 10.

In cadrul unor institutii, departamente sau compartimente specializate in

prelucrarea datelor sau in cercetarea si sinteza unor metode, procedee si modalitati de
lucru are loc transformarea informatiilor atrase in informatii, modalitati si procedee valabile
pentru piata monetara internationala.

Aceastd operatiune se realizeazd in cadrul institugiilor financiar-monetare
internationale (F.M.I., Banca Mondiald), bancile centrale nationale, Camera Internationala de
Comert de la Paris .

Operatiunea 11.

Rezultatul prelucrarilor de date din operatiunea precedentd sunt cuprinse in carti,
instructiuni, recomandari, studii etc. Un astfel de exemplu este Manualul de operatiuni
documentare in comertul exterior care cuprinde reguli si uzante uniforme privind acreditivele
documentare si incaso-urile emise de Camera Internationala de Comert de la Paris (C.I.C.).
F.M.I publica International Financial Statistics - Yearbook, Rapoarte anuale, Buletine lunare
etc.

Toate aceste publicatii sau manuale privind modul de lucru pe piata monetarad
internationald sunt puse la dispozifia economiilor nationale, institutiilor regionale si
internationale, persoanelor fizice sau juridice care apeleaza la piata monetara.

3.4. Reglarea activitatilor monetare

Subsistemul pietei monetare internationale beneficiazda de conexiunea inversa a
autoreglarii prezentd in modelul general al sistemului financiar-monetar. Prin intermediul
aparatului bancar national sau si al institutiilor financiar-monetare internationale are loc
corectarea operativa, cantitativa si calitativa, a activitatilor de pe piata monetara.

Operatiunea 12.

Piata monetara realizeazd o observare permanentd a modului in care produsele sale
(etalon, mijloace, informatii) corespund calitativ si calitativ economiei mondiale si
economiilor nationale. Observarea va concentra criticile, sugestiile §i propunerile
beneficiarilor "produselor finite" ale pietei monetare, precum si semnalele privind blocajele,
distorsiunile, anomaliile ce apar in procesul mai amplu al comunicarii economice prin bani pe
plan international.

Operatiunea 13 .

In cadrul aparatului de coordonare a pietei monetare (institutii nationale, regionale sau
internationale) are loc analizarea observatiilor aduse de operatiunea anterioard. Au loc
conferinte, dezbateri, reuniuni anuale, sedinte de lucru etc. in care se stabileste necesitatea



corectarii activitatilor de pe piata monetara (suplimentarea intrarilor, sinteza unor noi mijloace
de plata, perfectionarea activitatilor monetare si informationale etc.).

Operatiunea 14.

Pe baza hotararilor adoptate in cadrul organelor de coordonare, se adopta comanda de
reglare; ea va avea misiunea de a corecta, cantitativ si calitativ, intrarile (+/- AX), precum si
structura de transformare (+/-AA).

Aceste grupe de operatiuni vor permite derularea procesului de comunicare economica
prin bani si vor forma cuprinsul urmatoarelor capitole ale manualului, prezentandu-se
tehnologia si principiile de lucru necesare obtinerii instrumentarului necesar comunicarii
financiare pe plan international.

Si pietele financiara si de credit au o contributie deosebita la procesul de comunicare.
Ele structureaza informatia despre valoare, V’, pe fonduri financiare si de credit, pe destinatii
si beneficiari, informatia respectiva devenind V’r.

Un prim produs al pietei monetare internationale, ca si al celei nationale, este etalonul
monetar, produs la care contribuie Tn mod hotarator economia reald. S& urmarim modul in
care cele doud economii, cea reald si cea monetara determina etalonul monetar actual.

4. Productia semnelor banesti ale pietei monetare internationale
4.1. Structura semnelor banesti

Comunicarea mesajului valoric, obtinut cu ajutorul etalonului monetar international
presupune, ca etapa urmatoare, utilizarea unor semne-vehicul pentru informatia numar de
etaloane. Acest semn-vehicul trebuie sa fie "produs" intr-un numar suficient de exemplare, sa
prezinte aspecte constructive sigure pentru a nu fi falsificat si sd i1 se asigure o garantare
valorica prin etalonul ce 1i corespunde pentru a fi acceptat in circuitul international.

Agentia engleza de presd Reuters si-a format un departament specializat in furnizarea
de stiri legate de mecanismele monetare. Agentia are puncte nodale in principalele centre
economice si financiar-monetare ale lumii si furnizeaza "produse informationale" de tipul:

- stiri economice, politice, sociale etc., 24 de ore pe zi;

- evolutia cursurilor de schimb la vedere si la termen pentru principalele valute

st la principalele banci din lume;

- preturi la principalele produse de la bursele de marfuri;

- evolutia indicilor bursieri din principalele centre financiare;

- evolutia dobanzilor la fondurile de credit exprimate in principalele monede

convertibile etc.

Un ultim produs Reuters este cel referitor la Reuters Financial Television (RFTV);
acesta cuprinde, pe langd informatiile referitoare la cursuri, dobanzi, preturi, stiri economice
etc., si posibilitatea inserdrii pe ecranul monitorului de calculator a programelor de televiziune
care transmit stiri economice, financiare, monetare sau a unor evenimente care au efecte
asupra etaloanelor monetare.

Semnul banesc utilizat de piata monetara internationala ridica numeroase probleme de
confectionare, transmitere, depozitare, precum si de decodificare, utilizatorul fiind situat in
afara tarii unde s-a emis semnul si semnalul monetar. Pentru inceput, vom incerca sa
prezentam problemele pe care le pune formarea masei de semne banesti necesare comunicarii
si schimbului de valoare in cadrul sistemului financiar-monetar international.

in primul rand, se pune problema tipurilor de semne banesti care circuld in context
international. Imitdnd, Tn mare parte, practica nationald, piata monetara internationald
utilizeaza o gama largd de semne care vehiculeazd informatia baneasca despre valoare si care
au caracteristicile unui semn banesc.



Pentru ca un semn sa fie considerat ban semn, el trebuie sa prezinte concomitent mai
multe caracteristici:

[J sa cuprinda un suport suficient de sigur si cu insemnele care ii dau putere de
circulatie nationala si international;

] sa cuprinda informatia despre valoare, V’, obtinuta cu ajutorul unui etalon monetar
acceptat de autoritatile monetare nationale si internationale;
circulatie si de pastrare la beneficiar.

Pornind de la aceste cerinte, semnul banesc acceptat in circuitul international este de
mai multe tipuri:

- emise de autoritatile monetare nationale sub coordonarea bancilor centrale;

- emise de catre institutii bancare ce nu apartin tarilor ale caror monede se emit pe
piata internationala

In al doilea rand, utilizarea semnelor banesti in context international pune problema
"certificatului de calitate" sub forma respectarii criteriilor convertibilitatii interne si externe.
Indiferent sub ce forma se prezinta semnul banesc utilizat, el trebuie atestat in privinta calitatii
suportului si a informatiei vehiculate, calitate pe care trebuie sd o asigure economiile si
autorititile emitente. In acest scop, autorititile monetare trebuie si cunoascd si s aplice
criteriile stabilite de institutiile sau conferintele internationale.

De aici rezulta obligativitatea autoritatilor monetare nationale de a permite circulatia
internationala a propriei monede si, totodatd, responsabilitatea acestora pentru moneda
respectiva 1n fata oricarui detinator extern, prin intermediul bancii nationale din tara acestuia.

Pentru a ajunge la acest mod de comportament, autorititile monetare si economice din
tarile care doresc un statut de convertibilitate pentru moneda proprie trebuie si asigure
conditii economice, monetare, juridice, organizatorice reiesite din Statutul F.M.L Intre acestea
figureaza:

71 asigurarea unui nivel relativ stabil pentru etalonul-putere de cumparare ce
corespunde unitd{ii monetare;

] echilibrarea economica a balantei de plati externe, in special pe baza exportului de
bunuri competitive calitativ si valoric;

[l eliminarea restrictiilor 1n utilizarea monedei nationale de catre rezidenti si
nerezidenti in operatiuni curente si pe termen lung pe plan extern.

Pentru un semn bénesc conteaza, in primul rand, asigurarea convertibilitafii interne.
Aceasta convertibilitate se realizeaza prin marfurile si serviciile care garanteazd masa de
semne banesti aflate in circuit intern, dar si in circuit extern.

Statutul Fondului Monetar International defineste continutul convertibilitatii
internationale 1n sens larg si in sens restrans:

- in sens larg, convertibilitatea inseamna desfiintarea restrictiilor si discrimindrilor in
domeniul platilor si transferurilor internationale;

- In sens restrans, convertibilitatea internationald inseamna obligatia Bancii Centrale
de a cumpdra propria moneda detinutd de o bancd centrald straind, la cererea acesteia, cu
conditia ca suma respectivd sd provind din tranzactii curente de data recentd sau sa fie
necesara bancii centrale straine pentru plati curente:

(Mm Mm ) VcPIBie + x

unde:

Mmi = masa monetara din circuitul intern;

Mme = masa monetard de semne nationale ce circula pe plan extern;

V¢ = viteza de circulatie a semnelor banesti intr-un an;

P.I.B. = produsul intern brut anual al tarii respective.



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

.....

restrictiilor privind migcarea monedei nationale in operatiunile de plati externe. Trebuie sa
recunoastem ca eliminarea totald nu este asigurata de nici o tara, restrictiile putand interveni
atunci cdnd moneda nationald este amenintatd de presiuni speculative. In functie de gradul
acestor eliminari, monedele nationale au anumite stari de convertibilitate:

“I0Jmonede neconvertibile sau numai cu convertibilitate interna;

"1Jmonede convertibile;

C1Jmonede liber utilizabile sau superconvertibile.

Monedele cu convertibilitate totala reprezinta acele monede care respecta in general
care au recunoscut ca se conformeaza statutului acestei institutii (circa 60 monede nationale).

Un numar limitat de monede, dolarul S.U.A., euro, lira sterlind, yenul japonez, francul
elvetian sunt considerate cele mai utilizabile, avand cele mai putine restrictii in circulatia lor
internationala.

Statutul de superconvertibilitate acordat acestor monede se extinde si la moneda
internationald, D.S.T., definitd pe baza cosului valutar format din USD, EURO, GBP, JPY.

Pentru monedele cu convertibilitate totala si pentru cele liber utilizabile, precum si
pentru monedele internationale definite pe baza acestor tipuri de monede, intrarea in circuitul
international este lejera.

Piata monetara internationala isi poate forma masa de semne banesti de care are nevoie
din sursele nationale reprezentata de masa monetara interna a tarilor cu moneda convertibila.

Situatia monedelor neconvertibile (cu convertibilitate internd sau externa limitata)
ridica probleme multiple; ele sunt admise numai in cadrul unor operatiuni valutare ce au loc in
tarile de origine sau, in anumite limite, chiar in operatiuni internationale. De fiecare data, insa,
sunt necesare reglementdri concrete in care se angajeaza autoritdfile bancare nationale si
institutiile internationale sau regionale.

Cu toate acestea, piata monetard internationald conteazad intr-o anumitd masurd si pe
aportul semnelor banesti cu convertibilitate limitatd pentru a rezolva o parte din plati, din
schimbul valutar sau pentru formarea unor depozite monetare.

4.2. Tragerea de semne banesti nationale pe piata internationald

Pentru a asigura formarea masei monetare necesare pietei monetare internationale,
aceasta recurge la un prim set de mecanisme prin intermediul carora "scoate" o parte din masa
monetara interna a unui stat, precum si o parte din rezervele valutare (partea constituitd din
monede nationale) aflate la

dispozitia acestui stat. Semnele banesti nationale sunt aduse in circuitul extern, in
primul rand, prin operatiunile economice, financiare, de credit si monetare reflectate in
Balanta de plati externe a unei economii nationale.

Astfel, operatiunile din Contul curent al Balantei pun in miscare externd o parte din
masa monetard a unui stat, in conditiile Tn care moneda respectiva este acceptatd in circuit
international si daca partenerii relatiilor economice §i monetare accepta moneda in cauza ca
mijloc de plata.

Atragerea de monedad nationald este realizata prin intermediul platilor internationale
facute de tara in cauza pentru a-si achita importul, pentru a face investitii directe si in titluri
sau pentru a acorda credite, pentru a face transferuri de capital si a plati veniturile realizate n



tara respectivd de nerezidenti. Aceste operatiuni sunt redate in posturile principale ale
Balantei, grupate sub forma Contului curent (Ccr), Operatiuni pe piata de capital (Ff),
Operatiuni pe piata monetara (Fc), Operatiuni pe piata valutara (M).

Operatiunile pe piata monetara (M) sunt operatiuni ce cuprind:

* Folosirea rezervelor valutare pentru plati externe

* Scoaterea de moneda nationala pe piata externa

* Retragerea de moneda nationala de pe piata externa

* Formarea rezervei valutare.

Pe baza acestor indicatori se poate determina modul de balansare a Balantei de plati
prin contributia diferitelor categorii de operatiuni economice (cont curent), financiare, de
credit sau monetare, considerand ca o echilibrare normald trebuie sa fie asiguratd de
operatiunile economice reflectate in Contul curent si de cele de pe Piata financiara:

Pentru ca piata monetard internationald sa beneficieze de o cantitate datd de semne
banesti din tara in cauza, atunci trebuie ca balanta de plati sa se echilibreze in conditii de
deficit, balansarea facandu-se prin iesirea unei anumite cantitati de semne banesti (din masa
monetara sau din rezerva valutard) in circuit extern.

In cadrul pietei monetare internationale este utilizat si un procedeu de repunere in
circuit international a unor depozite In monede nationale formate la dispozitia Fondului
Monetar International. Astfel, F.M.I. si-a format rezerve de moneda nationala din contributia
tarilor membre, contributie care se plateste 75% 1n moneda tarilor respective; aceastd parte
din contributie nu iese in circuit international in momentul achitarii cotei de participare, ea
pastrandu-se la banca centrala a tarii membre, intr-un cont la dispozitia F.M.L.

Miscarea internationald a acestor sume se realizeaza prin mecanismul Drepturilor
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contextul economiei mondiale, completdind masa de semne banesti de pe piata monetard
internationala.

Baza pentru mecanismul Drepturilor obisnuite de tragere este consemnatd in Contul
General de Rezerve al F.M.I., monedele nationale detinand o pondere importanta.

Cu toate ca in prezent peste 60 de monede nationale pot iesi pe plan extern prin
celor mai dezvoltate state (dolar, euro, lira sterlind, yen japonez, franc elvetian). In aceste
conditii, necesarul de semne banesti nu poate fi acoperit doar prin atragerile de moneda
nationala realizate prin balanta de plati

externe sau mecanismul D.O.T. folosit de F.M.l.; de aceea, piata monetara
internationald va recurge si la mecanismul emisiunii de semne banesti in context international.

4.3. Emisiunea semnelor banesti pe piata internationala

Pusa in situatia de a asigura semnele béanesti pentru o economie mondiala in plind
crestere valorica, crestere datorata atat sporirii cantitative a schimburilor, cat si diminuarii
etalonului de evaluare, piata monetard internationald a trecut la operatiunile de emisiune de
semne banesti cu circulatie pe plan mondial.

Emisiunea internationala de semne béanesti cuprinde trei segmente importante:

Eurovalutele

La Inceputul anilor *50, cateva evenimente economice §i monetare, legate de cresterea
schimburilor economice internationale si de unele restrictii impuse de autoritatile monetare
din S.U.A. in privinta iesirilor de dolari pe piata mondiala, au impus declansarea unei



emisiuni de monede nationale in afara economiilor de origine. Acest mecanism de emisiune a
inceput cu dolarul, el fiind la acea data singura moneda acceptata in circuitul international.

Evenimentul care a declansat mecanismul de aparitie a eurodolarului, denumire sub
care se va individualiza dolarul "nascut" in afara S.U.A., a fost reprezentat de decizia fostei
S.U.A., in contextul "fierbinte" al razboiului rece din acea perioada.

Aceste sume de dolari au fost depuse la o serie de banci comerciale din Europa de
Vest, cu conditia de a fi pastrate in dolari (o abatere de la prevederile sistemului monetar
instituit la Bretton Woods, prevederi care cereau vanzarea imediata a valutei intrate la o banca
comerciala catre banca centrala). Mai mult, deponentul solicita ca dobanda de depozit sa-i fie
data tot in dolari.

Conditiile de formare a depozitelor in dolari la bancile comerciale europene au impus
compromisuri importante fatd de mecanismele monetare acceptate in anul 1944. Formarea de
depozite in valutd (dupa dolar au urmat si celelalte monede nationale devenite intre timp
convertibile) la o banca comerciala si solicitarea de dobanda de depozit tot in moneda straina
au reprezentat conditia si imboldul pentru mecanismul de emisiune, mecanism similar cu cel
practicat pe piata internd de catre bancile comerciale atunci cand fructifica depozitele prin
acordarea de credite in moneda de cont.

Baza monetara pentru emisiunea de eurodolari (apoi, eurovalute) a fost formata la
inceput de depozitele in dolari adusi din S.U.A. in urma unor operatiuni economice, de
transfer etc. Pe parcurs, au apdrut si alte forme, cum ar fi certificatul de depozit negociabil,
bonuri cu dobanda fluctuanta.

In anii *60 tehnica bancara americana a pus in circulatie un instrument negociabil (care
putea fi vandut si in afara S.U.A.) care confirma existenta unui depozit in dolari la una din
bancile comerciale americane. Acest instrument, numit certificat de depozit, circula si pe plan
extern, fard ca depozitul efectiv sa paraseasca banca unde el s-a format initial. Dupa fiecare
vanzare de catre detindtorul certificatului, se consemna la banca americana noul proprietar al
certificatului.

Prin acest mecanism se Tmpdacau atat dorintele posesorilor de depozite pentru a le
fructifica mai bine (obtindnd o dobandd de depozit mai mare decat cea oferitda de banca
americana), cat si dorinta autoritatilor monetare americane de a restrange iesirile efective de
dolari prin balanta de plati (iesirea certificatului de depozit nu afecta operatiunile de balanta).

Certificatul de depozit ajuns la o banca comerciald europeana se comporta ca o baza
monetara veritabild, permitand bancii respective sa acorde credite si, prin acest mecanism, sa
emiti eurodolari, ca bani de cont. In acelasi timp, depozitul rimas in S.U.A. putea fi folosit
pentru acordarea de credite pe piata americana, marind emisiunea interna de dolari, bani de
cont.

Piata eurodolarilor a fost primita la inceput ca "un rau necesar" sau, mai mult, ca "un
scandal monetar", ea sfidand regulile monetare clasice.

In primul rand, piata respectiva nu depindea de nici o autoritate monetard care si-i
reglementeze functionalitatea, bancile comerciale putand angaja sub forma de credite intregul
depozit sau cu rate minime de rezerva.

In al doilea rand, sumele de eurovalute emise concurau cu masa de monedd nationald
intrata pe piata internationald in mod normal, afectand oferta si deregland cursul valutar.

Monede internationale

Cerintele de semne banesti au continuat sa creasca, depasind "productia de semne
banesti" realizatd prin atragerea si emisiunea de moneda nationald. De asemenea, statutul de
convertibilitate acordat doar unui numar limitat de monede si dependenta exageratd a
mijloacelor de platd din circuitul mondial de factorii economici $i monetari din unele
economii nationale au determinat o presiune crescanda pe piata mijloacelor de plata.



In aceste conditii, piata monetara internationald a fost pusi in situatia de a recurge la
emisiunea de monede cu caracter international sau regional. Un prim experiment a fost
emisiunea de D.S.T.

Noua moneda a fost rezultatul unui mecanism de creditare (tragere) prin intermediul
carora, in mai multe emisiuni succesive, tarilor membre la F.M.I. le-au fost acordate, in mod
gratuit, sume de D.S.T. pe baza unui raport de proportionalitate cu cotele de subscriere la
Fond.

Fiind o moneda neobignuitd in raport cu conditiile emisiunilor monetare interne
(sumele in D.S.T. nu aveau o baza monetara reala - aur, valute, efecte comerciale sau publice
etc.), D.S.T. a rdimas mult timp o moneda perifericd in privinta partii sale semn — existand
doar sub forma scripturalda — partea de etalon fiind intens utilizatd in evaluare, corectarea
riscului valutar etc.

Printre primele utilizari ca mijloc de plata sau comunicare economica prin bani au fost:

* garantie In contractarea de credite in moneda nationald, tara solicitatoare de credite
cedand contravaloarea in D.S.T. tarii care acorda creditul;

* mijloc de platd pentru dobanzi, comisioane, cotizatii cdtre Fondul Monetar
International.

Dupa anul 1980, ca urmare a unor masuri adoptate de membrii F.M.L., D.S.T. a intrat
pe piata valutara, fiind angajat iIn montarea de credite internationale, In depozite in cadrul
rezervelor valutare sau bancare (inclusiv la banci din tari care nu sunt membre ale F.M.I).
Astfel, In anul 1980 au aparut primele imprumuturi exprimate in D.S.T. si primele regularizari
ale obligatiilor financiare cu ajutorul acestei monede internationale.

Avand in vedere extinderea utilizarii si faptului ca prin emisiune si tarile cu moneda
neconvertibila primesc sume in D.S.T. cu ajutorul carora isi largesc disponibilul de lichiditate
cu circulatie internationald, suma de D.S.T. a fost periodic suplimentatd. Dupa o perioada
mare de intrerupere, in anul 1994 s-a pus problema unei emisiuni suplimentare, multe din
tarile nou venite in F.M.I. neparticipand la emisiunile anterioare.

Instrumente de plata internationale

Pe plan national, emisiunea de mijloace de platd are trei trepte de realizare. O prima
treapta este reprezentatd de Banca Centrala, singura imputernicitd sd emita semne banesti
efective sub forma de bancnote si monedd metalica. Bancile comerciale reprezinta a doua
treaptd a emisiunii, ele pundnd in circulatie banii-semn de cont prin mecanismul multiplicarii
depozitelor bancare, acordand credite.

In sfarsit, existd si o a treia treaptd a emisiunii de semne banesti reprezentati de agentii
economici care pun in circulatie instrumente de credit utilizabile ca mijloace de plata in
perioada lor de valabilitate. O asemenea treapta se aflad si pe piata monetard internationala,
agentii economici angajati in relatiile economice externe putind apela la instrumente de credit
similare cu cele interne pentru a-si reglementa raporturile de plata in context international.

Baza valoricd care dd dreptul emisiunii instrumentelor de platd este reprezentatd de
datoria pe care un agent economic sau o banca o are fatd de un agent economic (rezultata
dintr-o livrare de bunuri pe credit comercial sau dintr-o depunere de bani in contul sau de la
banca). Informatia V’r ce rezulta din evaluarea creditului comercial va fi inscrisa pe un suport
tipizat conform reglementarilor internationale si nationale. Din aceasta unire rezultd semnul
banesc - instrument de plata:

In functie de creditul care sti la baza nasterii instrumentelor de plat, de emitent si de
beneficiari, acestea pot fi sub forma de cambii, bilete la ordin, cecuri etc. In afara faptului ca
prin inscrierea pe ele a informatiei V’r, aceste inscrisuri indeplinesc caracteristica unui semn
banesc, instrumentele respective au si caracteristica de conservare in timp a informatiei
valorice, desigur pentru o perioada limitata (termenul intre emitere si scadentd). In aceasta



perioadd un instrument de credit poate indeplini si functia de mijloc de platd in circuit
international, suplinind celelalte tipuri de semne banesti internationale.

Structura instrumentelor financiare utilizabile in relatiile internationale de plata
cuprinde: cambia, biletul la ordin, cecul.

In conformitate cu reglementirile actuale, inclusiv cele adoptate pe plan intern prin
Legea nr. 58/1934 si prin Legea nr. 83/1994, Cambia este un titlu de credit, sub semnatura
privata, care pune in legaturd in procesul crearii sale trei persoane: tragatorul, trasul si
beneficiarul. Titlul este creat de tragator in calitate de creditor, care da ordin debitorului sau,
numit tras, sd plateascd o suma de bani fixatd la o datd determinatd in timp, fie unui
beneficiar, fie la ordinul acestuia din urma.

Baza valorica a semnului banesc denumit cambie este datd de nivelul valoric al
creditului comercial dat de persoana A, tragitorul, persoanei B, trasul. In mod normal, datoria
lui B catre A ar fi trebuit stinsa folosindu-se mijloace de plata bancare. Acelasi lucru trebuia
realizat si In privinta datoriei lui A catre persoana C, devenit beneficiarul cambiei. Prin
utilizarea cambiei, se anuleazd doud angajamente de plata (B catre A si A catre C),
inlocuindu-se cu o singura plata, B catre C, la scadenta cambiei.

In perioada de valabilitate, cambia poate mijloci si alte plati in cadrul operatiunilor de
gir. Astfel, persoana C poate transmite cambia catre o altd persoana D fatd de care are o
datorie egald cu valoarea cambiei. Prin operatiunea de gir, care presupune mentionarea scrisa
pe cambie a noului posesor, denumit girator, persoana C, denumita girant, transmite odata cu
cambia toate drepturile

corespunzatoare titlului, asigurand totodata garantii reale in cazul in care trasul (B) nu
accepta plata.

Functia cambiei ca instrument de platd poate inceta in cazurile in care cambia este
folosita ca baza a unui credit contractat la o banca comerciala (operatiunea de scontare) sau de
acesta de la Banca Centrald (operatiunea de rescontare), vanzatorul beneficiind acum de
mijloace de plata de tip moneda; de asemenea, cambia inceteaza sd mai fie un instrument de
credit comercial si de platd Tn momentul scadentei, atunci cand trasul plateste datoria catre
ultimul detinator al cambiei sau se declanseaza actiunea de recurs in cazul refuzului acestuia,
plata asigurand-o girantul, avalistul sau emitentul.

Pentru a se asigura un circuit international sigur, cambia trebuie sd cuprinda o serie de
mentiuni obligatorii §i, in majoritatea cazurilor, sa beneficieze de operatiunea de avalizare.
Prin avalizare, o persoana numitd avalist (banca, agent economic) asigura cambiei o garantie
suplimentara, el onorand plata in caz de refuz din partea trasului. Beneficiarul avalului sau
avalizatul este de regula tragatorul cambiei, dar in aceastd calitate poate sd apara si girantul
sau chiar un alt avalist.

Redactarea cambiei trebuie sa respecte conditiile obligatorii privind informatiile
necesare, cat si anumite caracteristici ale suportului (hartia pe care se tipareste).

"Productia" de semne banesti a pietei monetare internationale este rezultatul unor
mecanisme din cele mai diverse, asa cum a rezultat din paragrafele acestui capitol. Masa de
semne banesti nationale sau internationale, aflate sub forma banilor efectivi (bancnote,
monede metalice), a banilor de cont (electronici sau pe suportul unor documente de transfer)
sau a instrumentelor de credit are misiunea de a vehicula informatia V’r obtinutd din
evaluarea valorii bunurilor si fondurilor care circula in contextul pietei mondiale.

Marimea masei monetare este in functie de amploarea fluxului de valoare din relatiile
internationale, orice abatere determinand efecte de crestere sau de diminuare a etalonului care
corespunde semnelor banesti aflate pe piata monetara internationald. Pentru a evita aceste
influente disfunctionale in procesul de comunicare economica prin bani, sistemul monetar si
financiar international va asigura actiuni de reglare, modificind fie atragerile de semne
banesti, fie emisiunile de pe piata monetara internationala.



4.4. Productia de procedee si instrumente de politicd monetara

Economia monetara realizeaza, concomitent cu productia de mijloace banesti,
procedee si instrumente de politicd monetara. Politica monetard are drept scop sa influenteze
activitatea economiei monetare si, direct sau indirect, chiar economia reala:

+/- A Q, P <- - Politica monetara [] +/- A Mm, B etalon

Economia reala este influentata in privinta:

a) cantitatii de bunuri (prin efectul de crestere economica datorat conditionarii

dobanda — credite — masa monetard— investitii — cresterea capacitatii de productie —
P.L.B,;

b) preturilor (prin efectul de influentare a inflagiei datorat conditionarii dobanda —
credite — masa monetara— consum - preturi — crestere inflatie — scadere etalon putere de
cumparare .

La randul sau, activitatea din economia monetara este influentatd de obiectivele
politicii monetare in directia coordonarii masei monetare, a gestiondrii eficace a factorilor
care influenteaza etalonul monetar si a accelerarii vitezei de circulatie a banilor.

Mecanismele de lucru ale economiei monetare care au ca obiective formarea masei
monetare, dar si influenfarea economiei reale prin instrumentele monetare, sunt puse in
actiune in cadrul unui amplu proces de comunicare economica prin bani.

Acest proces de comunicare permite concertarea comportamentala a tuturor celor care
utilizeaza moneda in cadrul activitatilor economice, sociale, politice, culturale, militare etc. Pe
plan national, emisiunea de mijloace de plata are trei trepte de realizare. O prima treaptad este
reprezentatd de Banca Centrald, singura Tmputernicitd sa emitd semne banesti efective sub
formda de bancnote si monedd metalicad. Bancile comerciale reprezintd a doua treaptd a
emisiunii, ele punand in circulatie banii-semn de cont prin mecanismul multiplicarii
depozitelor bancare, acordand credite.

In sfarsit, existd si o a treia treaptd a emisiunii de semne banesti reprezentata de agentii
economici care pun in circulatie instrumente de credit utilizabile ca mijloace de plata in
perioada lor de valabilitate. O asemenea treaptd se afla si pe piata monetara internationala,
agentii economici angajati in relatiile economice externe putind apela la instrumente de credit
similare cu cele interne pentru a-si reglementa raporturile de plata in context international.

Baza valorica care da dreptul emisiunii instrumentelor de platd este reprezentatd de
datoria pe care un agent economic sau o banca o are fatd de un agent economic (rezultata
dintr-o livrare de bunuri pe credit comercial sau dintr-o depunere de bani in contul sau de la
bancd). Informatia V’r ce rezulta din evaluarea creditului comercial va fi inscrisa pe un suport
tipizat conform reglementarilor internationale si nationale. Din aceasta unire rezulta semnul
banesc - instrument de plata:

In functie de creditul care sti la baza nasterii instrumentelor de plati, de emitent si de
beneficiari, acestea pot fi sub forma de cambii, bilete la ordin, cecuri etc. In afara faptului ca
prin Inscrierea pe ele a informatiei V’r, aceste inscrisuri indeplinesc caracteristica unui semn
banesc, instrumentele respective au si caracteristica de conservare in timp a informatiei
valorice, desigur pentru o perioada limitatd (termenul intre emitere si scadentd). In aceastd
perioadd un instrument de credit poate indeplini si functia de mijloc de plata in circuit
international, suplinind celelalte tipuri de semne banesti internationale.

Structura instrumentelor financiare utilizabile in relatiile internationale de plata
cuprinde: cambia, biletul la ordin, cecul.

in conformitate cu reglementirile actuale, inclusiv cele adoptate pe plan intern prin
Legea nr. 58/1934 si prin Legea nr. 83/1994, Cambia este un titlu de credit, sub semnatura
privata, care pune in legatura in procesul credrii sale trei persoane: tragatorul, trasul si
beneficiarul. Titlul este creat de tragator in calitate de creditor, care da ordin debitorului sau,



numit tras, sd plateascd o suma de bani fixatd la o datd determinatd in timp, fie unui
beneficiar, fie la ordinul acestuia din urma.

Baza valorica a semnului banesc denumit cambie este datd de nivelul valoric al
creditului comercial dat de persoana A, tragitorul, persoanei B, trasul. In mod normal, datoria
lui B catre A ar fi trebuit stinsa folosindu-se mijloace de plata bancare. Acelasi lucru trebuia
realizat si In privinta datoriei lui A catre persoana C, devenit beneficiarul cambiei. Prin
utilizarea cambiei, se anuleaza doua angajamente de platda (B catre A si A catre C),
inlocuindu-se cu o singura plata, B catre C, la scadenta cambiei.

In perioada de valabilitate, cambia poate mijloci si alte plati in cadrul operatiunilor de
gir. Astfel, persoana C poate transmite cambia catre o altd persoana D fatd de care are o
datorie egald cu valoarea cambiei. Prin operatiunea de gir, care presupune mentionarea scrisa
pe cambie a noului posesor, denumit girator, persoana C, denumita girant, transmite odata cu
cambia toate drepturile

corespunzatoare titlului, asigurand totodata garantii reale in cazul in care trasul (B) nu
accepta plata.

Functia cambiei ca instrument de platd poate inceta in cazurile in care cambia este
folosita ca baza a unui credit contractat la o banca comerciala (operatiunea de scontare) sau de
acesta de la Banca Centrald (operatiunea de rescontare), vanzatorul beneficiind acum de
mijloace de plata de tip moneda; de asemenea, cambia inceteaza sa mai fie un instrument de
credit comercial si de platd in momentul scadentei, atunci cand trasul plateste datoria catre
ultimul detinator al cambiei sau se declanseaza actiunea de recurs in cazul refuzului acestuia,
plata asigurand-o girantul, avalistul sau emitentul.

Pentru a se asigura un circuit international sigur, cambia trebuie sa cuprinda o serie de
mentiuni obligatorii §i, in majoritatea cazurilor, sd beneficieze de operatiunea de avalizare.
Prin avalizare, o persoand numita avalist (banca, agent economic) asigurd cambiei o garantie
suplimentara, el onorand plata in caz de refuz din partea trasului. Beneficiarul avalului sau
avalizatul este de regula tragatorul cambiei, dar In aceastd calitate poate sa apard si girantul
sau chiar un alt avalist.

Redactarea cambiei trebuie sa respecte conditiile obligatorii privind informatiile
necesare, cat si anumite caracteristici ale suportului (hartia pe care se tipareste).

"Productia" de semne banesti a pietei monetare internationale este rezultatul unor
mecanisme din cele mai diverse, asa cum a rezultat din paragrafele acestui capitol. Masa de
semne banesti nationale sau internationale, aflate sub forma banilor efectivi (bancnote,
monede metalice), a banilor de cont (electronici sau pe suportul unor documente de transfer)
sau a instrumentelor de credit are misiunea de a vehicula informatia V’r obtinutd din
evaluarea valorii bunurilor si fondurilor care circuld in contextul pietei mondiale.

Marimea masei monetare este in functie de amploarea fluxului de valoare din relatiile
internationale, orice abatere determinand efecte de crestere sau de diminuare a etalonului care
corespunde semnelor banesti aflate pe piata monetard internationald. Pentru a evita aceste
influente disfunctionale in procesul de comunicare economica prin bani, sistemul monetar si
financiar international va asigura actiuni de reglare, modificind fie atragerile de semne
banesti, fie emisiunile de pe piata monetara internationala.

5. Comunicarea economica prin moneda(bani)
5.1. Modelul procesului de comunicare economica prin bani

in cadrul economiei mondiale, la fel ca si pe plan national, are loc un amplu proces de
comunicare in legatura cu dimensiunea valorica a activitatii economice. Mijlocirea acestei



comunicari, aspect firesc in cazul comunitdtii umane, se realizeaza cu ajutorul monedei, a
banilor, in sensul cel mai larg.

Pentru a intelege acest proces, va trebui sa parcurgem componentele principale ale
modelului semiotic de comunicare in general si, apoi, particularitatile modelului de
comunicare prin bani.

Conform Semioticii, un proces de comunicare cuprinde ca elemente:

- Fenomenul semnificat;

- Subiectul cunoscator, S1;

- Semnul vehicul pentru sensul desprins de subiectul S1;

- Subiectul receptor sau decodificator, S2;

- Semnul vehicul pentru comunicarea reactiei de raspuns din partea lui S2 catre
S1

Ca legaturi, procesul de comunicare cuprinde relatiile dintre elementele procesului,
relatii directe si inverse:

- cunoasterea fenomenului semnificat si desprinderea sensului referitor la

continutul, dimensiunea, insusirile fenomenului in cauza;

- conservarea sensului pe un suport in vederea obtinerii semnului-vehicul

al informatiei referitoare la sens;

- transmiterea semnului catre subiectul receptor in vederea decodificarii

sensului transmis prin semnul respectiv;

- receptionarea mesajului de raspuns al subiectului receptor in vederea

aprecierii modului de Intelegere de catre acesta a sensului transmis anterior

si pentru reglarea intregului proces de comunicare

Procesul comunicarii prin bani, atat pe plan intern cat si pe plan international, este un
sir de cunoasteri directe si mijlocite, precum si un sir de transferuri de informatii intre
partenerii procesului de comunicare :

E=df(R,S1,S2,v,v’,b,v’,b’, v’"),

unde:

R = relatiile directe si inverse dintre elementele modelului;

S1 = subiectul cunoscator al fenomenului semnificat;

S2 = subiectul receptor sau decodificator;

v = fenomenul semnificat (in cazul nostru, fenomenul valorii pe piata internd si
internationald);

v’ = sensul (informatia) despre marimea valorii (pret);

b = semnul vehicul pentru sensul v’, reprezentat de semnul banesc;

v’’= imaginea decodificatd de subiectul receptor la primirea mesajului prin semnul
banesc;

b’ = semnul banesc utilizat de subiectul receptor pentru a transmite catre subiectul S1
mesajul

privind modul de intelegere a mesajului initial;

v’”’= imaginea decodificata de subiectul S1 despre modul in care subiectul S2 a inteles
mesajul initial.

5.2. Fenomenul semnificat (Referentul)

Pentru procesul de comunicare prin bani, fenomenul respectiv este reprezentat de
mecanismul obtinerii $i dimensionarii valorii; pe plan national se includ procesele economice
de productie si de consum, procesele din societate si procesele din mediul natural, toate
acestea contribuind la obtinerea si dimensionarea valorii.



Pe plan international, partenerii la obfinerea si dimensionarea valorii se modifica, unii
dintre ei apartinand altor economii decat economia in care s-a realizat un produs sau serviciu
destinat schimbului international. Forta partenerului extern, corelatd cu cea a firmei
exportatoare / importatoare nationald, poate da dimensiunii sociale a valorii un alt nivel decat
cel de pe plan intern: vom avea o dimensiune internationali a valorii. In acest caz, fenomenul
semnificat va fi redat de simbolul V, fatd de situatia de pe piata internd cand fenomenul
respectiv este notat cu v.

Subiectul cunoscator
In cazul procesului de comunicare prin bani, acest element este deosebit de complex. In
cadrul sau sunt incluse toate persoanele fizice sau juridice care au misiunea de a defini si
utiliza, pentru masurarea valorii, etalonul monetar. Prin intermediul acestui etalon se
desprinde, din fenomenul semnificat, sensul, sub forma informatiei despre valoare, sub
denumirea de pret (Nr. x Etalon).

Aceasta actiune este un proces de cunoastere mediata de etalonul monetar si duce la obtinerea
informatiei v’, pe plan intern, si la obtinerea informatiei V’, pe plan international (unde se
masoara valoarea V cu ajutorul unui etalon monetar international sau national, dar recunoscut
pe plan international).

In mod practic, subiectul S1 este format din partenerii la negocierea pretului, de serviciile lor
financiare si de marketing, de institutiile care urmaresc conjunctura de pe piata, de institutiile
cu activitate statistica in domeniul preturilor, de institutiile guvernamentale care au atributii in
domeniul preturilor, precum si de institutiile bancare si economice care definesc si, respectiv,
realizeaza efectiv etalonul monetar.

Tot in componenta subiectului S1 intrd institutiile care realizeaza repartifia financiara,
structurand informatia despre valoare propusa de producator, V'l si recunoscuta de piata, V'2,
pe fonduri financiare cu destinatie precisa, V'r.

Informatia despre valoare, astfel structuratd, se transmite, ca sens banesc, catre emitentul de
suporturi monetare- banca. Din unirea sens + suport rezulta banul semn, b, semn vehicul care
duce mesajul valoric cétre subiectul S2.

1. Semnul vehicul, b.

Elementul care joaca rolul de suport si vehicul pentru informatia despre valoare este, in
procesul de comunicare economic, semnul banesc sau banul-semn, una din componentele
obligatorii ale categoriei de ban.

Confectionarea §i punerea sa in miscare sunt atributii In care se angajeaza sistemul bancar
national sau international, partenerii la relatiile economice care emit instrumente de credit
(cambii, cecuri etc.), institutiile de pe piata valutara, institutii de comunicare si vehiculare de
bani, tipografii si monetarii, institutii de paza si protectie etc.

In practica actuald, pe plan intern sau international, semnul banesc cuprinde, ca suport, hartia,
metalul, impulsul electromagnetic din sistemele informationale si de comunicare (pentru banii
electronici). In privinta sensului, semnul banesc care circuli pe plan intern va vehicula
informatia v’, iar cel care circuld pe plan international, informatia V’. Pentru a-i asigura
securitatea, suportul cuprinde, pe langa o serie de elemente constructive greu de confectionat
(hartie speciala, fir metalic, cerneald magnetica etc.) si o serie de informatii specifice (desene,
imagini, semnaturi, coduri etc.) care 1i atestd valabilitatea si 1i asigurd specificitatea nationala
sau internationala.

2. Subiectul receptor sau decodificator, S2

In cadrul comunicirii economice prin bani, subiectul respectiv este reprezentat de participantii
la actele economice de repartitie si schimb. Subiectii

respectivi sunt beneficiarii unei parti din valoarea obtinuta si recunoscuta pe plan national si
international, valoare pe care o primesc sub forma mesajului adus de semnele banesti.



Pentru a participa la activitatea economicd (in calitate de cumparator sau de vanzator),
persoana fizica sau cea juridicd ce intrd in posesia unei sume de bani va trebui sa decodifice
corect mesajul primit, formandu-si o imagine proprie, v’’. In acest proces de cunoastere,
mijlocit de semnul banesc, conteazd foarte mult modelele de decodificare de care dispune
subiectul S2.
Aceste modele se refera atat la recunoasterea suportului (are clar modelul semnelor banesti
aflate in circulatie si poate depista semnele false), cat si la intelegerea semnificatiei privind
marimea valorii cuprinse in etalonul care da sens informatiei v’ sau V’ inscrisa pe suportul
banesc. In mare parte, aceste modele se formeaza prin educatia economica si financiar-
monetara a agentilor economici i a specialistilor, precum si prin experienta participarii la
comunicarea prin bani, pe plan national si international. Un rol important in acest domeniu il
au institutiile financiar-bancare nationale si internationale - care aduc la cunostinta publicului
informatiile utile decodificarii- presa, institutiile de
ordine (politia, Interpolul) - care prezintd cazurile de falsificare a semnelor banesti -
institutiile de statistica, literatura economica etc.
Imaginea v’” sau V’’ are un rol hotarator in derularea activitatilor economice pe plan intern
sau international. De modul in care subiectul S2 decodifica mesajul depind realizarea
schimbului si derularea normald a circuitului valorii in economia nationala sau mondiala,
precum si infaptuirea acestui schimb in conditii de echitate, eliminandu-se cat mai mult
posibil redistribuirea incorectd de valoare prin fenomenele redondante ce pot sd apard in
circuitele comunicarii prin bani (inflatie, supra- sau subevaluarea etalonului, falsificarea
semnelor banesti etc.).

Reactia de raspuns
In virtutea imaginii decodificate, subiectul S2 din procesul de comunicare prin bani
reactioneaza fati de procesele economice de pe piatd. In acest scop, semnul banesc este
utilizat din nou ca un semn vehicul, functiile sale fiind influentate direct de calitatea imaginii
decodificate anterior.
Astfel, semnul banesc devenit b’ va indeplini diferite functii, dupd cum subiectul S2 a inteles
mesajul transmis de S1. Daca decodificarea s-a facut corect, ca marime a valorii §i ca perioada
de timp in care dimensiunea decodificatd este reala, atunci semnele banesti, odata primite, se
vor utiliza ca mijloace de platd pentru a stinge datorii §i a plati bunurile cumpdrate de
subiectul S2 (bunuri care
cuprind o valoare v sau V echivalentd cu informatia decodificata din semnele banesti, v’ sau
YA
In cazul in care subiectul beneficiar al semnelor banesti decodifica corect dimensiunea valorii
asupra cdreia are o creanta asiguratd de semnele respective, dar nu gaseste o echivalentd in
bunurile de pe piata in perioada curentd, atunci va da semnelor banesti functia de mijloc de
economisire si 11 va depune la banca sau la casele de economii sau ii va plasa pe piata de
capital, pentru a atenua modificarea In timp a dimensiunii etalonului care a masurat valoarea
(prin incasarea de dobanzi, dividende).
Mai exista si a treia directie de utilizare, cea prin care beneficiarul de semne banesti le asigura
o functie de mijloc de tezaurizare in depozite personale, riscand o pierdere efectiva prin
deteriorarea semnelor si prin scaderea in timp a etalonului monetar. Mesajul de raspuns, sub
cele trei forme, este inteles de subiectul S1 Tn ansamblul sau, inclusiv cu concursul sistemului
bancar, sub forma imaginii v’’’ sau V’’’, comportandu-se ca atare .
In primul caz, subiectul respectiv va trebui si cedeze subiectului S2 bunul evaluat in schimbul
semnelor banesti, b’1, procesul de comunicare prin bani incheindu-se. Semnele banesti ajung
la banca pentru a fi folosite la un nou proces de comunicare.



In celelalte doua cazuri, procesul de comunicare nu se incheie, imaginea v>** sau V* aratand
ca subiectul S2 nu a Inteles corect mesajul initial. Pentru banii economisifi sau tezaurizati nu
se realizeaza schimbul, in circuitele nationale sau internationale valoarea raimanand blocata.

In aceste situatii are loc o reglare a comunicirii, sistemul bancar recurgand la mecanismul
creditului; pentru sumele de bani-semn economisite sau tezaurizate (b'2 si b'3), se comunica
altor persoane dreptul de a procura valoarea din stocurile blocate, prin acordarea de credite .
In cazul tezaurizarii semnelor banesti, sistemul bancar va suporta un cost mai ridicat in
privinta creditarii, el trebuind sa emita alte semne banesti in locul celor pastrate in tezaurele
personale.

Pentru a permite o desfasurare cat mai eficace a comunicarii economice pe plan international,
Sistemul mondo-financiar si monetar realizeaza, prin componentele sale (pictele monetara,
financiara si de credit), elementele si activitatile specifice procesului comunicarii prin bani.

5.3. Intreprinderea-sistem biosocial

In evolutia sa istoricd, omul si-a completat sistemul activititii economice. De la un
singur element, omul, sistemul in cauzd a acumulat subsisteme vii si nevii, "domesticind" pe
rand animale si metale, plante si informatii. Totusi, de fiecare data, chiar si atunci cand era
singur in activitatea economica, se gasea cineva langa el. Acest "cineva", deseori uitat de
stiinta economica, era si este mediul natural inconjurator.

Elementele componente ale intreprinderii corespund paradigmelor teoriei valorii
bazate pe entropia joasa, reflectind nivelul dezvoltat al conceptului de intreprindere ca sistem.

Ca elemente interne avem: omul (populatia aptd de munca), capitalul fix (active
corporale), capitalul circulant (active circulante), informatiile (active necorporale), mediul
natural atras in interiorul intreprinderii.

in sens larg, sistemul intreprindere se afli in contact permanent si bilateral cu doui
sisteme complexe care i influenteaza functionalitatea : societatea, in general si mediul natural
inconjurator.

Pentru a constitui un sistem, elementele mentionate mai sus trebuie "legate" prin relatii
de tipul R. Ele formeaza liniile unui camp de forte provenite atat din interiorul sistemului, cat
si din afara lui, din societate si din ansamblul mediului natural inconjuréator.

Liniile de forta din interiorul sistemului sunt generate de pozitia departe de echilibru a
sistemelor vii din intreprindere si societate. Teama de cadere spre echilibru pune sistemul
"sub tensiune", declansandu-se forte care indeamna la productie si ordoneaza consumul.

Societatea intervine cu linii de fortd generate de interesele generale ale economiei i

societatii (politice, sociale, de proprietate).

Mediul natural inconjurdtor, prezent in tot ce facem noi (omul fiind parte componenta
a naturii), va influenta sistemul biosocial prin liniile de forta pe care le genereaza actiunea
legilor naturii, de la legea conservarii materiei si energiei, la cele mai specifice, pe domenii.
Pentru a avea un sistem real, trebuie sd asociem §i gama de proprietdti pe care le dorim
realizate de sistemul Intreprindere. Aceste proprietdti decurg din scopul general al activitatii
economice §i anume de a atrage si transforma entropia joasd necesara omului si societatii.
Acest scop se va concretiza prin conservarea entropiei joase (substantd, energie si informatie)
in produse si servicii .

Astfel, putem desprinde definitia INTREPRINDERII, ca sistem biosocial.



6. Cunoasterea valorii

Determinarea dimensiunii valorice a etaloanelor ce intrd Tn operatiunile de pe piata
monetara internationald este o primd etapa in cadrul activitatii de obtinere a nivelului
informational al etaloanelor monetare utilizabile in context mondial.

Paul Bran, in ,,Economica valorii”sustine ca: "Teoria si legea valorii-entropie sustin
ca: procesele economice, procesele sociale si tot mai multe procese din mediul natural se
desfasoara, in privinta dimensiunii valorice, in limita potentialului economic posibil de
mentinut in economie pe parcursul lantului de procese de productie, consum, lichidare”.

Forma "comerciald" a acestui produs apare ca o comparatie intre doud etaloane sau ca
un "pret al unui etalon exprimat in cel de al doilea etalon" . In sens practic, comparatia
valorilor-etalon duce la obtinerea informatiei economico-monetare numite curs valutar.

In practica valutard, majoritatea tarilor utilizeaza cotarea directd (direct cotation &
cotation a I’ incertain) conform careia se determind numarul de unitati din moneda nationala
ce revine la o unitate de valutad. De la aceastd reguld existd exceptii, concretizate in cazul
Angliei, Irlandei, Canadei, Australiei si Noii Zeelande, care determind numarul de unitati de
valutd ce revine la o unitate din moneda nationald. In acest caz vorbim de cotarea indirectd
(indirect quotation & cotation au certain).

Complexitatea etalonului monetar sub forma sa actuala, de putere de cumparare, face
ca modelele practice de determinare a cursului valutar si fie mult mai cuprinzitoare. In
conditiile vechiului etalon aur-devize, rezultatul comparatiei decurgea dintr-o simpla
impartire a valorilor paritare (exprimate prin cantitati de aur); acum este nevoie de modele
care sa cuprinda influenta unui numar mare de factori si pentru o perioada mare de timp.

6.1. Metode de calcul al cursului real

In modelul de calcul al cursului valutar s-a tinut cont de diferentierea dintre nivelul
real al etaloanelor si nivelul informational sau cel efectiv utilizat pe piati. In acest sens,
modelul general al cursului valutar cuprinde:

- modelul cursului real sau paritatea puterilor de cumparare efective de pe pietele
nationale ;

- modelul cursului economic sau paritatea etaloanelor informationale determinate pe
piata monetard pe baza informatiilor despre evolutia posibild a factorilor de influentare .

Intre cele doud nivele ale cursului valutar (cel real si cel nominal) se poate stabili
urmatoarea relatie: cursul valutar sau rata de schimb reprezinta rezultatul raportului dintre
valoarea-etalon a unei monede, nationale sau internationale, si valoarea-etalon a altei monede,
cu care se compara in cadrul mecanismului cursului valutar.

Cv = (EnlsauEi)/En2=nEn2 pentru 1l Enl sau 1 Ei

unde:

Cv = cursul valutar sau rata de schimb;

Enl= etalonul national al unei terte tari;

Ei = etalon international (D.S.T.);

En2= etalonul national al tarii care face comparatia.

Modelul general al cursului valutar

Discrepanta dintre cele doua tipuri de cursuri este explicata de influenta predominanta
a factorilor de pe piata internationald si de modul de interpretare a factorilor nationali si
internationali de operatorii de pe piata monetard internationala. Astfel, la Tnceputul anului
1995, paritatea puterilor de cumparare yen / dolar era de USD/JPY: 96,8, in timp ce cursul de
schimb (economic) era de USD/JPY 94,1(inferior cursului real). $i in anii urmatori cursul



valutar economic se afla sub nivelul real, indicele preturilor crescand mult mai incet in
Japonia fatd de SUA (acesta reprezentand un avantaj in favoarea JPY).

Pentru determinarea cursului real, piata monetara internationala a sintetizat mai multe
procedee de calcul. Un prim procedeu se referda la urmarirea ratei de echivalentd pentru
grupele principale de bunuri care fac obiectul schimbului dintre cele doua tari ale caror
monede se compara.

6.2. Modelul cursului valutar economic

Pornind de la nivelul informational al etaloanelor nationale intrate in circuit
international, piata monetard determind, pe baza unor modele partiale si a unor modele
generalizatoare, cursul valutar economic, varianta utilizabila pe piata a cursului valutar.

Modelele partiale au in vedere influentele grupelor de factori interni si externi
economiei nationale;

Cursul valutar economic are in vedere nivelul informational al etaloanelor, nivel
influentat nu numai de faptul ca se iau in considerare efecte din trecut, prezent si viitor, dar si
de modul de interpretare a factorilor ce se afla in afara economiei de unde provin aceste
efecte.

De aceea, chiar factorii interni sunt reanalizati de catre decodificétorii externi, prin
intermediul unor modele logice si matematice in care nu sunt excluse alte premise decat cele
avute in vedere de institutiile bancare si economice din fiecare tara.

In ceea ce priveste grupa de factori referitoare la dobanda, credit si masa monetara
este urmaritd cu mare atentie pe piata internationald; lucrul acesta se explicd prin efectele
multiple, pe plan national si pe plan international pe care le poate aduce o politica
expansionistd in domeniul monetar: inflatie, iesirea masiva de moneda pe plan extern.

O politica de mentinere sub control a dobanzii, a creditului si a masei monetare in
corelatie cu evolutia P.I.B. are un efect benefic asupra cursului valutar economic. De regula,
bancile centrale folosesc dobanda ca un instrument economic de influentare a economiei si,
mai departe, a cursului valutar economic.

APc =100 - (100/P x 100)

unde:

DPc = modificarea etalonului putere de cumparare ca urmare a modificarii indicelui
preturilor:

p = indicele preturilor (100 plus cresterea fata de perioada anterioard).

In ceea ce priveste factorii financiari, politici, sociali, psihologici, chiar daci efectele
acestor factori sunt greu de cuantificat, ele pot genera o puternica influentd asupra nivelului
cursului valutar. Un efect mai usor de apreciat este cel dat de evolutia deficitului bugetar.
Efectul sau ajunge in cursul valutar prin dereglarile pe care deficitul le creeaza emisiunii de
moneda nationald, prin atragerea masiva de capital intern si extern, prin cresterea fiscalitatii.

Referitor la situatia balantei de plati, modul in care balanta de plati a unei tari se
echilibreazd reprezintd o informatie deosebit de importantd in privinta evolutiei cursului
valutar economic.

Echilibrarea in conditii de deficit (cand echilibrul final se face cu contributia
finantarilor externe, a folosirii rezervelor valutare sau a unei parti din masa monetara internd)
determind o reducere a increderii posesorilor de semne banesti ale tarii cu balanta deficitara.
Apare teama ca tara respectiva nu va putea onora cu marfuri sumele de bani proprii existente
in afara tarii.



Echilibrarea in condifii de excedent (cand echilibrul final se face cu contributia
incasdrilor din export) determind o sporire a increderii pentru moneda tarii respective din
partea agentilor de pe piata externa.

Cererea si oferta de bani- semn pe piata externd aduce in modelul cursului
valutar economic efectele pietei pe care se vand si se cumpara semne banesti (valutd). Aici,
oferta se confruntd cu cererea ca si pe o piatd obignuitd de marfuri; modificarea in favoarea
ofertei unei monede fatd de cerere duce la influentarea cursului valutar economic,
diminuandu-I.

Principala sursd de alimentare a ofertei de semne banesti de pe piata externa este
reprezentatd de deficitul balantei externe de plati . In acest caz, o parte din deficit se acopera
prin iesirile de moneda nationala pe piata externa, mai ales atunci cdnd moneda in cauza are
un statut de moneda convertibild. Dar nu trebuie sa uitdm si influenta generata de existenta
unui deficit intern al bugetului de stat.

Referitor la factorii economici, politici, sociali, militari, psihologici de pe plan
International, putem spune ca cursul valutar economic reactioneaza prompt la evenimente
internationale care pot, direct sau indirect, sd aduca prejudicii sau avantaje pentru unul sau
altul dintre cele doua etaloane ce se compara.

Operatorii de pe piata monetard analizeazd cu atentie pe monitoarele sistemelor
informationale toate fenomenele ce apar in diferite parti ale lumii, facand calcule, previziuni,
ipoteze. Modelele de decodificare sunt foarte complicate, experienta activitatii pe piata
monetara avand un rol esential.

6.3. Formarea cursului valutar al leului

Moneda noastra nationald, cu tot statutul sau de convertibilitate limitata, intrd in
operatiuni specifice pietei monetare internationale, cum ar fi schimbul valutar, evaluarea
bunurilor destinate exportului sau provenite din import, iesirea limitati pe piata externa . in
aceste conditii, sistemul bancar intern trebuie sa participe la operatiunile de determinare a
etalonului-leu in conditiile pietei externe si a cursurilor valutare, real si economic. In
momentul demararii procesului de tranzitie la economia de piata, BNR a adoptat mecanismul
fixingului valutar, cursul valutar astfel stabilit fiind valabil pentru intreaga zi operativa.

In prezent, in conditiile noului Regulament valutar adoptat in aprilie 2005
(Regulamentul valutar nr.4/2005), mecanismul cursului valutar are la baza raportul stabilit
liber intre cererea si oferta de dolari pe piata valutara romaneasca.

Principiul de lucru prevede urmarirea cererii de dolari (valutd), in special pentru plata
importurilor. Aceastd cerere rezultd din corelatia ofertei de marfuri strdine cu cererea la
import a firmelor romanesti (contul curent al balantei de plati).

6.4. Sisteme informatice de plata internationale

Sistemul informational S.W.LF.T. (Society for Worldwide Interbank Financial
Telecomunications) a fost creat la data de 3 mai 1973 de catre 239 banci americane,
canadiene si europene, sediul principal fiind la Bruxelles. Actionarii acestei societdti sunt
reprezentati de aderentii la retea.

Aceastd societate are drept obiectiv imbundtatirea sistemului de plati la nivel
international prin reteaua informatica furnizatd la nivelul relatiillor bancare. SWIFT nu
reprezintd o modalitate de plata, ci o retea privata de transmitere a informatiilor.



Principiul de functionare se bazeaza pe comunicarea de mesaje care, insa, nu permite
dialogul direct al celor doi corespondenti.

Reteaua SWIFT cuprinde patru niveluri:

N1: terminalul utilizatorului prin care se acordd abonatului numeroase servicii si
produse informationale;

N2: procesoare regionale (RP) care primesc mesaje de la utilizatori si le valideaza
pentru procesarea la nivelul urmator. De asemenea, acest nivel primeste informatii de la
nivelul superior, le controleaza si le transmite spre nivelul inferior.

Capacitatea acestui nivel depinde de volumul tranzactiilor din tara abonata si de
numadrul de terminale conectate.

N3: procesorul de parte (slice processor — SP) sau de grup - cuprinde elemente

modulare capabile sa lucreze independent. Acest nivel are rolul:

- de a regulariza miscarca mesajelor citre procesoarele regionale;

- de a forma arhiva pe termen lung si scurt;

- de a genera rapoartele sistemului.

N4: procesorul de control al sistemului (SCP) situat in SUA (la Culpeper), Olanda
(Amsterdam) si Belgia (Bruxelles). Fiecare dintre aceste centre monitorizeaza fisierele
procesorului de parti (SP), programele procesoarelor regionale (RP) si asigurd operarea
tuturor programelor si echipamentelor de calcul si telecomunicatii.

Avantajele SWIFT:

1) este sigur;

2) modalitatile de tratare a informatiilor care intervin la diferite niveluri ale retelei au
la baza programe complexe de detectare si de corectare a erorilor;

3) verificarea identitatii emitentului mesajului se realizeazad pe baza unei chei de
control;

4) este rapid;

5) este ieftin (presupune costuri reduse de utilizare);

6) este fiabil (permite utilizarea 24 de ore din 24, 7 zile din 7).

Dezavantajul acestui sistem este reprezentat de imposibilitatea cunoasterii imediate a
corectitudinii mesajului.

7. Metode generale de control ale cursului valutar

7.1. Influentarea raportului cerere-oferta

Metodele monetare de mentinere a cursului valutar economic in anumite limite (aspect
cerut de principiile Sistemului Monetar International constituit in urma Conferintei de la
Bretton Woods din 1944) aveau in vedere, in principal, influentarea raportului cerere-oferta
de pe piata internationala.

La nivel national metoda continuad sa fie utilizata, folosindu-se in acest scop mai multe
procedee:

1) vanzarea /cumpararea de valuta din si pentru rezerva valutara,

2) recurgerea la imprumuturi externe, introducerea de restrictii administrative in calea
solicitarii de valutd sau in privinta circulatiei internationale a monedei nationale;

3) sistarea temporara a operatiunilor valutare etc.

Influentarea raportului cerere /ofertd are in vedere reactia imediata a pietei monetare la
schimbarea raportului cantitativ dintre masele de semne monetare ce se negociazd in context
international.



Pentru a mentine o corelatie acceptabila a raportului cerere-oferta, autoritatile
economice i monetare nationale recurg la numeroase decizii cu caracter economic, monetar
sau administrativ. In cazul Romaniei, masurile au cuprins decizii in domeniul limitarii
accesului la valuta stabilite prin Regulamentul privind efectuarea operatiunilor valutare,
reglementare ce a fost abandonatd prin trecerea la convertibilitatea de cont curent, al
influentarii ofertei de dolari prin recurgerea la imprumuturi externe, precum $i prin operatiuni
de tranzactionare a valutei derulate de catre BNR pe piata interbancara (vanzare — cumparare
de valutd) (acest aspect dovedeste ca gestionarea raportului cerere-ofertd de valuta nu a avut
efecte puternice privind temperarea devalorizarii monedei nationale).

7.2.Influentarea factorilor monetari

Autoritatile monetare au posibilitatea de a influenta evolutia cursului valutar prin
decizii de control asupra factorilor monetari: dobanda, credit, masa monetara.

Aceste decizii au ca efect finerea sub control a ofertei de moneda nationala, dar si a
efectelor directe asupra etalonului national prin reducerea presiunilor inflationiste.

In economia noastra s-a aplicat politica dobanzilor real pozitive. Aceste dobanzi, al
caror nivel devanseaza nivelul mediu al inflatiei, au menirea de a tempera solicitarile de
credite si, mai departe, de a reduce cresterea masei monetare. B.N.R. a imbinat utilizarea taxei
oficiale a scontului cu controlul bazei monetare, astfel incéat sa se asigure reducerea inflatiei
si, implicit, sa se realizeze un control strict in ceea ce priveste cresterea nivelului masei
monetare din economie.

Cu toate masurile intreprinse pe linie monetara, creditul si masa monetara au continuat
sa creasca rapid.

7.3. Influentarea factorilor economici

Cu toate ca gestionarea factorilor monetari sau a celor de pe piata monetard este
operativd si se poate conduce de catre autoritatile centrale, gestionarea respectiva nu poate
inlocui masurile cu efecte directe asupra etalonului monetar ce intrd in raportul valoric al
cursului valutar.

Evolutia P.I.B. si a indicelui preturilor (inflatiei) ridica, in fata autoritatilor centrale,
bancare, economice sau politice numeroase aspecte de gestionare. Se au in vedere masurile de
oprire a recesiunii si de relansare a economiei, de reducere a inflatiei, de control al preturilor,
de reducere a subventionarii unor activitati sau produse etc.masa monetara creditul curs
valutar

Cu toate ca in perioada 1990-2010 au fost Intreprinse numeroase masuri de stabilizare
macroeconomice si de oprire a recesiunii, evolutia cursului valutar a fost doar partial
influentatd de aceste masuri. Modul in care au evoluat acesti factori economici, P.I.B. si
inflatia, au avut ca efect scaderea etalonului monetar national in raport cu dolarul.

De aceea, gestionarea cursului valutar presupune actiuni directe si energice pentru a da
factorilor economici o evolutie favorabild etalonului monetar intern, ei avand rolul hotarator
in redresarea raportului valoric fata de dolar.

Autoritatile centrale din economia nationalda au posibilitatea sa influenteze cursul
valutar si prin masuri economice care vizeaza:

1) echilibrarea economica a balantei de plati externe,

2) imbunatatirea imaginii politice $i economice pe plan extern,

3) intrarea in organisme regionale si internationale de natura economica



Fiecare dintre aceste masuri poate sa limiteze decalajul dintre cursul valutar real si cel
economic si sd anuleze modificarile "surpriza" ale cursului respectiv.

Institutiile situate la nivelul mediu al economiei, cum sunt bancile comerciale,
institutiile de asigurari etc. realizeazd o serie de actiuni de gestionare a riscului sau a
avantajului valutar.

In aceastd directie actioneazi operatiunile de arbitraj valutar, operatiunile de vanzare-
cumpadrare de valuta la vedere si la termen, modernizarea decontarilor externe, utilizarea unor
modalitati de plata asiguratorii etc. Se adauga organizarea in bune conditii a pietei valutare,
informarea operativa si corectd a agentilor economici in legatura cu evolutia cursului valutar
si cu factorii economici si monetari care 1l pot influenta.

Cu toate aceste masuri macroeconomice de gestionare a cursului valutar si de la nivel
mezoeconomic, firma nu poate ramane indiferentd la modificdrile rapide ale etaloanelor
monetare utilizate pe plan international; de aceea, practica monetara cuprinde un numar
important de metode si procedee aplicabile la nivel microeconomic, cu scopul de a corecta,
evita sau recupera efectele negative ale modificarilor rapide si imprevizibile ale cursului
valutar.

8. Metode de control al cursului valutar la nivel microeconomic
8.1. Metode contractuale

Firma poate utiliza metode si procedee de aparare contra modificarilor rapide ale
etalonului monetar inca din faza intocmirii contractelor de vanzare-cumparare (momentul to),
introducand printre clauzele contractuale o serie de prevederi privind fie moneda-etalon
(moneda de evaluare si moneda de platd), fie informatia de pret (V').

In aceasta categorie se cuprind procedee ca:

1) introducerea clauzei valutare;

2) clauza indexarii sau rectificarii pretului;

3) alegerea monedei de plata; alegerea metodei de plata;

4) utilizarea preturilor internationale etc.

Pentru a practica una sau alta dintre aceste metode, firma trebuie sd dispund de
informatii suficiente care sa-i dea posibilitatea sa prognozeze evolutia etalonului international
care da sens informatiei de pret (V') sau informatiilor vehiculate de semnele banesti (V', V",
V). Aceste informatii sunt puse la dispozitia firmelor de banci, institute de cercetari, presa
etc., informatiile respective urmand a fi prelucrate pe baza unor modele de prognoza
specifice.

Introducerea unei clauze In contractele economice presupune, in primul rand, un
anumit risc, avand in vedere efectele contradictorii ale cresterii sau descresterii cursului
valutar pentru un exportator, respectiv un importator; in cazul in care, la data platii (incasarii),
cursul valutar are o evolutie contrara celei prognozate, avantajul se transforma in pierdere, iar
pierderea in avanta;.

In al doilea rand, introducerea clauzelor presupune o pozitie consolidati pe piatd a
celui care solicitd introducerea clauzei; in caz contrar, introducerea clauzei poate duce la
pierderea clientului in avantajul concurentei.

De aceea, o datd cu realizarea unei informari de calitate pe piata valutelor, firma
trebuie sd cunoascd bine continutul clauzelor, metodele de calcul, prevederile fezabile in
relatiile contractuale de pe piata internationald si efectul previzibil al acestor masuri de evitare
a riscurilor valutare.

Clauza valutara



Aceasta clauza presupune dreptul exportatorului de a solicita corectarea pretului
contractual stabilit la data incheierii contractului (to, ) in functie de modificarea cursului
valutar al monedei de evaluare-plata fata de o alta moneda-etalon, fata de un cos de valute sau
fatd de o moneda internationald in momentul platii (t1).

Clauza intra in actiune atunci cand modificarea cursului monedei de evaluare /plata
depaseste o anumitd marja (de exemplu, intervalul (-2%;2%)). Scopul utilizarii clauzei este de
a recupera partial sau total pierderca de valoare (-AV), respectiv de a anula efortul valoric
suplimentar (+AV) determinate de modificarea cursului valutar pentru cei doi parteneri,
exportatorul si importatorul bunurilor contractate:

AV =V'Nr.t Et =V" Nr.t Et,

unde:

* AV - diferenta de valoare ce trebuie evitata;

* V'(Nr.tOEt0) - informatia despre valoarea stabilita cu etalonul monetar din t0;

* V”(Nr.tOEtl) - informatia despre valoarea decodificatd de primitorul semnelor
banesti in t1 (numarul de semne stabilit in t0, dar atasat etalonului din t1)

Aceasta diferentd de valoare se poate anula prin corectarea mesajului vehiculat de
semnele banesti in sensul modificarii partii neutre a mesajului (numarul de unitati monetare),
in proportia in care se schimba continutul valoric al etalonului intre momentul evaluarii (to) si
cel al primirii semnelor banesti (t1):

in mod practic, clauza valutara se realizeaza prin calcule care au in vedere modificarea
etalonului de evaluare-plata fata de o valoare etalon luata ca baza (alta valuta, cos de valute,
D.S.T.):

Clauza indexarii (recalcularii) pretului de contract

In cazul contractelor de lungd durati (investitii, livrare de utilaje de mare
complexitate etc.), partenerii pot conveni sa introduca in contract clauza revizuirii periodice a
pretului de vanzare-cumparare, fiind convinsi ca in aceasta perioada insasi valoarea efectiva a
bunurilor livrate se modifica sub presiunea inflatiei, revendicarilor sociale, reconsiderarilor de
forte pe piata internationala.

Pentru determinarea cat mai exacta a efectului modificarii cursului valutar al monedei
de evaluare se apeleaza la metoda cosului valutar, valuta de evaluare fiind "legatd" de un
numadr de alte monede.

Alegerea valutei de evaluare / plata

Acest procedeu este posibil atunci cand exportatorul este puternic pe piata pentru a
impune o anumitd moneda consideratd de el mai putin fluctuantd. De asemenea, metoda are
efecte favorabile pentru exportator atunci cand el realizeaza o prognozare corectd a evolutiei
monedei acceptate ca etalon si mijloc de plata international.

In cazul in care exportatorul nu are o pozitie solidi pe piati, procedeul alegerii
monedei de evaluare-plata este utilizat de importator, el urmarind sa-si achite datoriile externe
cu o moneda pe care o considerda ca va fi in declin, efortul sau valoric de a o procura la
momentul platii fiind astfel mult mai mic. Aflat in aceasta posturd, exportatorul va trebui sa
foloseasca si alte procedee de aparare.

Preturile internationale

Pentru a exclude unele controverse intre parteneri, se procedeaza la utilizarea clauzei
contractuale care precizeazad cd bunurile ce reprezintd contributia partilor (in special la
infiintarea societatilor comerciale mixte) se vor evalua pe baza preturilor practicate pe
principalele piete mondiale (sau pe o anumita piata, la o anumita bursd), indiferent de pretul
bunurilor respective pe piata interna a partenerului.

In acest scop, partenerii vor solicita informatii de pe pietele internationale, prin
sistemele informatice specializate, prin presda sau pe baza unei solicitari scrise din partea
institutiilor care opereaza pe piata respectiva (bursa de marfuri, institute de cercetari si



sondaje etc.). De exemplu, pentru produsele petroliere se practica preturile de pe piata din
Londra, New York, Amsterdam.

8.2. Metode extracontractuale

In situatia in care unul din parteneri nu poate apela la metodele contractuale (pozitia sa
pe piata fiind modestd), dar si ca o completare a procedeelor contractuale, se poate face apel
la metode neprevazute in contract, specifice pietei valutare sau permise de regulile
decontarilor internationale.

Printre aceste metode se afla sincronizarea in timp si spatiu a Incasarilor si platilor in
aceeasi valutd. Pentru a nu suporta pierderile din modificarea de curs sau a preturilor
exprimate in valuta din contract, primitorul va trebui sa o utilizeze cat mai rapid si, daca este
posibil, in tara de origine a monedei, pentru a evita "discriminarea" monedei respective
practicate, de regula, pe piata altor tari.

In limitele permise de regulile metodelor de plati internationale, platitorul poate
amana sau devansa plata datoriei in functie si de evolutia cursului valutar al monedei de plata.
Prevazand ca moneda de platd se va aprecia in zilele urmatoare, debitorul poate urgenta plata;
in schimb, daca moneda de platd este in scadere, iar contractul nu cuprinde o clauza de
rectificare, atunci debitorul va cauta sa intdrzie plata, atata timp cat ii permit clauzele
acordurilor de plati.

Un procedeu des utilizat, posibil si pe piata valutara din Romania, se referd la
realizarea unor operatiuni de vanzare/ cumparare de valuta la termen la un curs convenabil si
cunoscut incd din momentul incheierii conventiei de vanzare/cumpdrare (cum este cazul
contractelor futures si a contractelor options pe valute). Pentru a controla efectele modificarii
cursului valutar, firmele trebuie sa procedeze si la asigurarea unei derulari corecte si conform
graficului a relatiei economice internationale. Orice abatere in timp sau la cantitatea si pretul
prevdazute 1n contract atrage intarzierea platii si amplificarea efectelor negative ale
modificarilor de curs valutar.

Din prezentarea celor doua categorii de metode de control al cursului valutar, rezulta
responsabilitatea egald in aceasta actiune pentru autoritatile centrale si pentru firma. Totodata,
ambele centre de decizie trebuie sprijinite de activitatea de cunoastere a mecanismelor
valutare, de activitatea de culegere si prelucrare a datelor, care determind evolutia cursului
valutar si permit fundamentarea unor decizii de protectie contra modificarilor viitoare ale
cursului valutar.

9. Caracterizare generala a pietei monetare
9.1. Ce este piata monetara si cum a evoluat ea?

Piata monetara este o piatd a capitalurilor pe termen scurt si foarte scurt, existenta ei
fiind legata de faptul ca unele banci sunt beneficiare ale unui surplus de Incasari , iar altele au
de efectuat un surplus de plati .

Piata monetard nu este o piatd localizata, tranzactiile acestei piete se incheie prin
telefon, telex , fax, ea derulandu-se, in principal, la bancile care creeaza moneda, de la care se

PR

ege e

de lichiditati pe termen scurt pentru toate organismele de credit bancare. Participantii la



aceastd piata sunt banci, case de economii, societati financiare, banca de emisiune, trezoreria
statului, casele de titluri, etc. Unele dintre aceste organisme apar cu predilectie excedentare
creditoare, cum sunt de reguld casele de economii, casele de pensii, in timp ce altele, printre
care bancile comerciale, institutiile de credit specializate sunt predominant debitoare. Piata
monetara redefineste functia de compensare a excedentului si deficitului de lichiditati, este un
mecanism important in sistemul monetar si financiar al unei tari, este locul interventiilor
Bancii de Emisiune asupra lichiditatilor bancare.

Piata monetard este in prezent in plind schimbare, transformare. Pand acum
circa un sfert de secol, ea a fost o piata specializatd, cunoscutd doar unor specialisti, iar
notiunea corespundea 1n fapt cu ceea ce reprezintd piata interbancard. Pe aceastd piata
restransa, bancile isi regularizeaza zilnic excedentele si deficitele de trezorerie.

Din 1967 alimentarea pietei monetare a fost imbunatatita prin posibilitatea ce s-a creat
societatilor de asigurari, caselor de pensii, de a plasa lichiditatile colectate de ele. Casele de
economii, care pand atunci plasau totalitatea fondurilor mobilizate pe termen lung, au trecut la
utilizarea unei fractiuni de 20 % din acestea pe piata monetara. Refinantarea pe calea
reescontului a fost descurajatd prin faptul ca rata dobanzii la creditele acordate pe piata
monetara a devenit mai mica decat taxa oficiala a scontului, iar plafoanele de scont, care
asigurau un automatism n refinantarea bancilor la banca centrala, au fost suprimate.

Sub influenta inovatiei financiare §i a conjuncturii, proportia datoriei publice creste.
Fondurile comune de plasament (FCP) capteaza lichiditétile populatiei si intreprinzatorilor.
Reforma din noiembrie 1986 a constat in “deschiderea™ pietei monetare pentru a permite
accesul la operatiunile ei si a intreprinderilor si trezoreriei publice. Piata monetara a devenit,
in aceastd conceptie, o piatd a capitalurilor pe termen scurt si pe termen mijlociu, unde toti
ofertantii si solicitantii de capitaluri pot interveni.

In noile conditii, piata monetard poate fi priviti, deci, in sens restrins ca piatd
interbancara, o piatd a monedei centrale si, in sens larg, ca piatd deschisd, o piatd a
capitalurilor pe termen scurt.

Sensul principal al largirii participantilor la piata monetard prin asigurarea accesului
intreprinderilor, trezoreriei statului si al institutiilor financiare este promovarea concurentei,
activizarea participantilor pentru gasirea de noi “produse financiare”, noi forme si titluri de
creanta care sa amplifice, sa amelioreze resursele si sa ieftineasca creditele.

9.2. Piata monetara si pietele paralele

In procesele economice apar numerosi factori interesati in vanzarea sau cumpirarea
capitalurilor disponibile pe o perioada mai scurta sau mai indelungata de timp.

Totalitatea relatiilor dintre diferitele subiecte economice , intreprinderi si
persoane , intre acestea si intermediarii bancari, precum si a raporturilor dintre banci si alte
si fructificare a capitalului , formeaza pietele de capital sau pietele creditului .

Aceste piete sunt segmentate in functie de natura participantilor si scopurile
urmarite de acestia.

Astfel, potrivit celei mai acceptate considerari ale structurii pietelor distingem :

- piata capitalurilor sau piata financiar;

- piata monetara ;

- piata valutard .

Piata monetara sau piata creditului are drept obiect capitalurile disponibile pe termen
scurt, iar piata valutara este un compartiment obligatoriu pentru fluxurile de capital din si
catre exterior.



Aceste piete se individualizeaza prin institutiile functionale si modul de desfasurare a
tranzactiilor pe aceste piete. Se apreciaza, pe buna dreptate, ca, pe de o parte, granitele dintre
aceste piete nu pot fi precis delimitate, iar pe de alta parte, legaturile dintre aceste piete sunt
foarte stranse. Astfel, evenimentele si tendintele dintr-o piatd pot influenta desfasurarea
evenimentelor si tendintelor de pe alte piete, cu atdit mai mult cu cat multi participanti
opereaza pe mai multe piete si implicit pot transfera, in cazul in care considera favorabila,
participarea lor pe alte piete.

Intre cele doua extreme posibile: angajarea “permanenti” a capitalului prin achizitii de
actiuni i obligatiuni si imprumuturile de la zi la zi , exista o gama diferentiatd de modalitati
de plasare a capitalurilor pe pietele de capital si ale creditului , deosebite , dar apropiate
gradual una de alta.

Piata monetarad sau piata creditului functioneaza cu participarea ampla a populatiei, a
firmelor si Indeosebi a intermediarilor bancari, institutii cu larga functionalitate pe aceasta
piata.

Complexitatea relatiillor din cadrul pietei monetare conduce la segmentarea ei
specificd, in functie de diversitatea fireasca a unor laturi ale procesului de modernizare si
angajare a capitalurilor disponibile. Astfel, functionalitatea generald a pietei creditului este
asiguratd prin activitatea unor piete componente, avand fiecare in parte participanti si
operatiuni specifice.

Astfel, in cadrul pietei monetare distingem :

- piata monetara (clasica) ;

- pietele paralele .

Piata monetara, asa-zisa clasica , are in fapt mai multe ipostaze:

- piata monetara sau piata scontului;

- piata monetara propriu zisa, considerate ca doud parti componente
complementare ale pietii monetare clasice.

Ansamblul relatiilor din piata monetara sunt reprezentate in figura 1.1. care poartd
amprenta specifica a sistemului bancar englez prin prezenta bancilor de compensare sau de
decontare (clearing banks) si a caselor de scont si de garantie , in fapt institutii bancare
participante la procesul de creditare.

Termenele de creditare specifice pe aceasta piata sunt la vedere sau pentru un maxim
de un an (SUA) sau 18 — 24 luni in sistemele bancare europene.
firmelor si persoanelor, respectiv soldurile conturilor de depozit la vedere sau ale conturilor
curente.

Distribuirea acestor resurse se efectueaza prin creditele acordate firmelor pentru
satisfacerea necesitatilor curente legate, in principiu, de avansarea cheltuielilor de productie,
sau a celor legate de circulatia marfurilor de la producator la reteaua de distributie. De
asemenea, beneficiare de credite sunt familiile, in principal, pentru achizitia de locuinte si de
bunuri de consum.
participantii la tranzactii manifestandu-si preferintele, in mod liber, orientatd de interesul,
respectiv nivelul de dobanzi optim, care i pot favoriza.

In a doua sa ipostazi, apare piata monetara propriu-zisa, in care, in principal, bancile
isi Tmprumuta una alteia sumele necesare in scopul echilibrarii raporturilor interbancare,
zilnic, in legatura cu lichidarea soldurilor provenind din operatiuni reciproce pe termen de 24
de ore si mai mari, functie de necesitati.

Acest circuit special al capitalurilor disponibile are un rol deosebit in reglarea si
stabilirea circulatiei monetare scriptice si in functionarea echilibrata a sistemului bancar.



Buna fuctionare a pietei monetare este strans legata de piata economiilor, care poate fi
consideratd piatd auxiliard pentru piata economiilor sau piata auxiliard pentru piata monetara.
Bancile de orice fel isi atrag , pe baza unor relatii de permanenta colaborare si in conditii de
competitie , importante resurse din sfera caselor de economii, cooperativelor de credit,
societatilor de asigurari, fondurilor de pensii, fondurilor de plasament etc. ; institutii
consacrate in mobilizarea si fructificarea specificd a unei importante parti a economiilor
populatiei .

Pietele paralele s-au format treptat in perioada de dupa cel de-al doilea razboi mondial,
in imprejurari istorice si de dezvoltare economica specifice, care au determinat structura unor
noi piete ale creditului, independente in functionarea lor, si cu restranse canale de comunicare
directa cu celelalte piete, apartinand pietei traditionale a creditului. De aici si denumirea lor de
piete paralele.

Prima piata paraleld prezenta in tarile dezvoltate este piata eurodevizelor.

Eurodevizele reprezintd creantele exprimate n valutd unei tari, care se utilizeaza in
afara granitelor nationale de catre nerezidenti.

Prefixul de euro, relevand initial localizarea acestei piete in Europa pentru resursele
exprimate in dolari (de unde eurodolari), se utilizeaza astazi in mod curent in caracterizarea
tuturor operatiunilor de acest gen efectuate in lume, avand ca obiect, in mare majoritate, dolari
, dar si yeni , marci germane , lire sterline si franci francezi .

Piata eurodevizelor este o piata a creditului, menirea sa functionala fiind mobilizarea si
piata.

Participantii directi pe aceasta piatd sunt bancile autorizate in operatiuni valutare,
potrivit legislatiei fiecarei tari. Contractarea si negocierile au loc intre banci, independent de
nationalitate §i granite, convenindu-se imprumuturile pe termene si sume diferite si la nivelul
de dobanzi proprii acestei piete. Evident, bancile fac oferte si exprima cereri in raport cu

Resursele de eurodevize ce aflueaza pe acestd piatd au diferite proveniente
exportatorii, marile societati transnationale, bancile comerciale si cele de emisiune din diverse
tari, in functie de rezervele lor valutare. La randul lor, beneficiarii de credit principali se
recruteaza din importatori, precum si din categoriile enumerate mai sus.

Piata eurodevizelor joaca un rol major in economiile tarilor dezvoltate ; asigurd
lichiditati suplimentare, precum si resurse aferente expansiunii firmelor si infaptuirii
exportului de capital. Ca piata paralela, aceasta conduce la cresterea semnificativa a resurselor
de creditare, contracarand politicile nationale si constituind adesea stimuli inflationisti.

O alta piata paraleld este piata creditului intre firme (intercompany market) . Acesta
piata s-a dezvoltat sub semnul restrictiilor de credite care a obstructionat relatiile de credit in
tarile dezvoltate Tn anii *70 si Tn continuare, si constd in avansarea de sume importante de
catre unele firme altora , pe termen scurt . Aceasta reprezinta o forma de emancipare de sub
tutela intermediarilor, denumita si dezintermediere, care asigurd participantilor un plus de
randament pe seama profiturilor cuvenite intermediarilor bancari.

In Anglia, aceste credite sunt intermediate de brokeri specializati intre principalele
firme (aproximativ 500), iar sumele minime vehiculate sunt de 50.000 £ , imprumuturile fiind
de fapt negociabile .

In SUA s-a creat un instrument specific acestei piete comerciale, papers, care sunt
negociabile si reprezintd valori intre 10.000 si 5.000.000 dolari cu termenele de la 25 la 270
de zile. Aceste instrumente au crescut In ritmuri relevante, ceea ce aratd preferintele sporite
pentru aceasta forma, ca expresie a optiunii pentru procesele de dezintermediere.

In raport cu caracteristicile economice respective si a sistemelor bancare nationale,
mai apar sub forma pietelor paralele:



- piata societatilor financiare in legatura cu formarea si redistribuirea resurselor
pentru operatiile specializate ca leasing , factoring si altele ;

- piata ipotecara , in legatura cu constituirea resurselor , indeosebi prin credite pe
termen scurt , necesare desfasurarii activitatii autoritatilor locale .

In concluzie, trebuie si subliniem cd notiunea de piatd, in general , si de piatd a
creditului, In special, este o categorie abstractd, care se referd la relatii intre anumiti
participanti, care se desfasoara prin forme specifice si prin institutii caracteristice , in cazul
nostru , intermediarii bancari.

10. Operatiuni ale pietei monetare
10.1. Conceptul de compensatie

Piata monetara reprezintd cadrul necesar in care se desfasoara zilnic raporturile dintre
banci: pe de o parte, bancile isi acorda Tmprumuturi sau isi ramburseaza credite acordate
anterior , pe de altd parte , din ordinul clientilor lor , titularii de depozite , alte banci ,
efectueaza plati prin unele banci si sunt beneficiare de incasari de la aceeasi sau de la alte
banci . Astfel, din fiecare operatiune efectuata, o banca devine creditoare sau debitoare fata de
alta banca.

La finele unei zile, fiecare banca in parte are, in raport cu celelalte banci, o serie de
pozitii si sume debitoare si o serie de pozitii si sume creditoare ; in consecintd, este
beneficiara unui sold creditor , fie titulara unui sold debitor .

Evolutia practicii bancare a determinat cu necesitate stingerea comund a platilor
reciproce intr-un cadru organizat, de reguld sub egida Bancii de Emisiune.

Procesul de stingere a soldurilor reciproce prin efectuarea de plati de catre titularii
soldurilor debitoare catre beneficiarii soldurilor creditoare, poarta numele de compensare
interbancara.

Plecand de la conceptul general, compensatia angajeazd doua caracteristici ale unui
fenomen, de regula diametral opuse, §i notate pozitiv si negativ (in cazul nostru debit si credit)

Primordial, compensatia Tnseamna compararea celor doua caracteristici pentru a le
stabili dimensiunile respective ; caracteristica cea mai mica dd de fapt dimensiunile
compensarii, in sensul cd da masura in care cele doua caracteristici se completeaza reciproc.

Pentru fenomenul respectiv, ramane valabila acea caracteristica care dimensional este
mai mare.

Compensarea in sistemul de plati inseamna, pentru fiecare banca, compararea in cadrul
unei perioade date, a drepturilor de incasari (sume creditoare) cu obligatiile de plata (sume
debitoare) fatd de alta banca sau fatd de toate celelalte banci cuprinse intr-un sistem dat, in
scopul de a stabili masura in care acestea se amihileaza reciproc (se compenseaza) si suma
ramasa de incasat sau de platit .

Aceastd suma de Incasat sau de platit reprezintd valoarea sedimentara, ca efect al
stingerii definitive a tuturor platilor cuprinse in compensare pentru banca respectiva.

Compensdrile pot fi bilaterale, cand se supun compensarii platile reciproce dintre doud
banci . Aici, in mod direct , se stabileste pozifia fiecarei banci rezultatd din operatiunile de
plati reciproce.

Compensarile multilaterale sunt cele care includ toate bancile cuprinse intr-un sistem
dat. Aici fiecare bancd se prezinta si se delimiteaza fatd de toate celelalte banci. Evident, cu
cat acest sistem este mai cuprizdtor, adica include un numar mai mare de banci, cu atat
compensarea devine mai eficientd, inregistrand un grad ridicat de compensare si asigurand
operativitate in derularea platilor in economie.



In cadrul compensarilor interbancare se creazi relatii speciale intre comunitatea
unitatilor bancare membre luata ca atare si fiecare banca membra a comunitatii.

Fiecare participant, deci fiecare banca, se opune Intregii comunitafi de participanti pe
care o personalizeaza prin compensator, respectiv prin casa de compensatie.

Fiecare participant solicitd plata creantelor creditoare (in fapt datorii anulate de
numeroase banci componente ale sistemului) unui singur debitor : casa de compensatie.

Astfel, compensatia se dovedeste a fi in sine “un sistem de lichidare de creante prin
concentrarea tuturor debitelor pentru toti debitorii si tuturor creantelor pentru toti creditorii ,
catre un singur debitor si creditor , unde, facandu-se apoi evidenta se obtine, pentru fiecare
participant, un simplu si sigur sold debitor sau creditor, dupd natura soldului operatiunilor
compensate”

Compensarea interbacara poate diferi in functie de substanta operatiunilor ce se supun
compensarii.

Se utilizeaza astfel compensarea in sistem brut, situatie In care se supune compensarii
totalitatea operatiunilor dispuse de clientii bancilor sau decontate in favoarea lor.

In aceast situatie, informatiile cu privire la aceste plati (sau chiar documentele privind
platile respective) se concentreaza la un centru de compensare, unde se desfasoara efectiv si
integral operatiunile de compensare.

In acest sistem , in vederea compensirii pentru perioada ce se supune compensarii (de
reguld o zi) , fiecare din bancile participante inventariaza relatiile de plati reciproce cu fiecare
din bancile participante si prin Tnsumare si compensare “ad-hoc” stabileste soldul operatiilor
reciproce cu fiecare din bancile participante la compensare .

Astfel, fluxul informatiilor catre centrul de compensare se diminueaza .

Intr-un sistem de compensare cu 123 de sedii participante, centrul de compensare va
primi 123 de raportari continand fiecare 122 de pozitii, in total 15.006 pozitii fatd de cateva
sute de mii de pozitii posibile in cazul in care informatiile trimise centrului de compensare ar
implica o pozitie pentru fiecare operatiune , respectiv document .

Centrul de compensare are astfel o activitate operationald mai restransa, infaptuind
compensarea pe baza soldurilor nete comunicate de fiecare din banci.

In unele cazuri, soldurile comunicate sunt inscrise direct in conturile bancilor
participante (in special atunci cand compensarea se efectueazd de Banca Centrald, unde
bancile 1si au deschise conturi 1n mod obligatoriu) si compensarea se desavarseste, firesc,
pentru fiecare participant si deci pentru ansamblul bancilor participante.

O alta diferentiere a compensarilor se face din punct de vedere al raporturilor dintre
momentul compensarii interbancare si momentul decontdarii in favoarea beneficiarului platii.

O modalitate caracteristica unor tehnologii de lucru mai vechi, care implica de pilda
transportul efectiv al documentelor suport — hartie la centrul de compensare si apoi la banca
unde isi are contul titularul beneficiar al platii, are loc decontarea post-compensatorie.

Aceasta Inseamna cd se face mai Intai regularizarea (respectiv compensarea) platilor
dintre banci ca operatiuni de baza.

Banca, prin aceasta operatiune, isi primeste implicit suma ce se cuvine beneficiarului
destinatar al platii, suma pe care i-o poate pune la dispozitie acum in cont.

Cu aceastd ocazie putem observa cd decontarea intre doud firme se deruleaza pe doua
paliere :

- de la firma la firma

- de la banca la banca

Cum circuitul de plati nu se poate desfasura decat prin intermediul bancar, inseamna
ca plata efectuata de o firma in favoarea altei firme implica cu necesitate efectuarea unei plati
echivalente, de catre banca platitorului in favoarea bancii beneficiarului platii .



In cazul examinat, plata intre banci ce se efectueazi anterior, creeaza conditii pentru
desavarsirea platii intre titularii de cont, prin inscrierea sumei in contul beneficiarului de
suma. O solutie alternativa o reprezinta decontarea in timp real.

Decontarea in timp real insemnd de fapt o decontare ante-compensatie. Aceastd
modalitate de operare devine posibila datoritd progreselor tehnologice in transmiterea
informatiilor, in general, si In special in domeniul bancar.

Pe de alta parte, extinderea pe scara largd a acestor procedee a fost promovata de
interesele motivate ale clentilor beneficiari de sume mari, dornici s intre cat mai repede in
posesia sumelor ce le sunt transferate, a caror detinere imediata si uitlizare operativa poate fi
vitala si oricum profitabilad pentru acestia.

Dand curs acestor preferinte, bancile utilizeaza cele mai rapide mijloace de transmitere
a mesajelor de plati catre bancile partenere.

Mesajul ajuns la destinatie, suma cuprinsa in mesaj este Tnregistratd imediat in contul
clientului dandu-i acestuia posibilitatea sa o utilizeze.

Astfel , suma poate fi folosita de firma destinatara in scurt timp de la transmiterea de
catre banca platitoare a mesajului platii si se poate spune ca derularea se face in timp real , sa
zicem de la 10 am la 10.45 am .

Relatiile efective de plati intre doud banci raman pe planul secund si se reglementeaza
ulterior, respectiv la sfarsitul aceleiasi zile, in cadrul compensarii obisnuite, dupa ora 17.00
spre exemplu .

Utilizarea sistemului de plati in timp real asigura o accelerare semnificativa a
circuitelor de plati si, practicatd pentru sume mari , are un rol deosebit in intensificarea
proceselor economice.

10.2. Etapele compensarii
Concentrandu-ne asupra procesului de compensare In sine, vom incepe a observa ca

acesta, prin natura lui, are o desfasurare episodica , pe etape .
Etapele procesului de compensare sunt :

1. inventariere — structurare ;
2. soldare — compensare ;
3. stingerea datoriilor reciproce intre banci .

Oricare ar fi sistemul de compensare si oricare perioada de referinta, procesul de
compensare implica existenta unui flux de informatii intr-un oarecare cadru organizatoric,
prin care sa se poatd inventaria toate operatiunile reciproce ale bancilor participante care sd se
structureze intr-un cadru normat.

Astfel fiecare banca vine in relatie cu fiecare din celelalte banci:

- pe de-o parte, pe linie debitoare (adica are sa dea celorlalte banci)

pe de alta parte pe linie creditoare (respectiv are de primit)

In aceasta situatie se reprezintd pozitia fiecirei banci, in raport de fiecare din bancile
participante, fapt ce asigura de la Inceput o baza precisa si corelata privind modul de angajare
in operatiuni reciproce pentru fiecare dintre bancile angajate in sistemul de compensare .

In acest cadru, se pot indentifica erorile intr-un moment in care acestea se pot preveni
si implicit, asa cum se va vedea, bancile puternic expuse, respectiv prea mult indatorate, 1si
pot evalua din timp posibilitatea de a satisface cerintele compensarii.

In a doua etapd, operatiunile de soldare — compensare se desfasoara pe baza situatiilor
rezultate din operatiunile de inventariere — structurare si reprezintd de fapt esenta procesului
de compensare. Operatiunile inregistrate pentru fiecare banca sunt dupa insumare soldate.

Astfel, pe aceasta baza se pot stabili :



- sumele brute de primit sau de platit pentru fiecare banca

- soldurile nete rezultate din compensare

- gradul de compensare

Reluam situatia sa anterioard care acum se majoreaza cu operatiunile de soldare —
compensare (tabelul 3.2.).

Din tabel se desprind anumite masuri semnificative pentru calitatea procesului de
compensare :

- sumele ce intrd in compensare , ca sume ale operatiunilor debitoare, respectiv
ale operatiunilor creditoare intervenite intre banci expresie a totalului platilor reciproce in
perioada data (in cazul nostru 720) ;

- soldurile ramase neacoperite prin aranjamente reciproce, sume care reprezinta
solduri nete de incasat sau de platd, care odatd efectuate , asigurd stingerea integrald a
operatiunilor intre banci privind operatiunile de plati intrate in compensare (in cazul de fata
65) ;

- prin diferentd se vor determina sumele compensate : total sume intrate in
compensare — solduri necompensate (720 — 65 = 655) ;

Stabilitatea soldurilor datorate (debitoare) din compensare are o deosebita
importantd pentru bancile devenite acum debitoare. Ele urmeaza acum , de fapt in cateva ore ,
sd se preocupe pentru a procura resursele necesare pentru a plati sumele datorate, nu unei
anumite banci, ci ansamblului de banci cuprinse in sistemul de compensare .

La randul lor, bancile cu solduri excedentare se vor preocupa pentru plasarea
resurselor de care dispun.

Stingerea datoriilor reciproce intre banci se delimiteaza expres ca etapa a compensarii
desfagurata intr-un moment ulterior, distantat cu cel putin 2 — 3 ore fatd de etapa anterioara,
etapa in care participantii au aflat care sunt rezultatele si care sunt pentru ele efectele
compensarii.

Functie de modul de organizare si de dispersia retelei, participantii sunt anuntati cu
privire la rezultatele provizorii ale compensarii. Sunt vizate, in primul rand, bancile deficitate,
care sunt obligate sd procure resurse pentru incheierea in fapt a compensdrii §i pentru a
asigura astfel stingerea obligatiunilor pentru toti platitorii aflati in compensare.

O singurd absenta a unei banci platitoare, imposibilitatea ca aceasta sa-si acopere
datoriile fata de sistemul de compensare, este suficientd pentru a distruge de fapt esafodajul
compensarii in cadrul structurat dat.

In asemenea imprejurari, este necesar s se reconstituie 0 noud structurd a compensarii
prin eliminarea bancii sau bancilor care nu au capacitatea de a plati.

In cazurile normale, bancile deficitare au posibilitatea de a-si procura resursele
necesare pentru ca desfasurarea procesului de compensare sa nu aiba de suferit.

Pentru a surprinde etapele de derulare a procesului de stingere a platilor intrate in
compensare, vom lua in considerare un exemplu care este continuarea celui anterior.

In derularea acestui exemplu, ca expresie a aspectelor reale , intervin elemente noi :
Emisiune sau la sistemele de compensatie ce functioneaza sub auspiciile Bancii de Emisiune
si care reprezintd rezerva de moneda centrald a bancilor, utilizatd pentru stergerea oricaror
datorii

- presupunerea ipotetica a faptului ca sumele necesare pentru stingerea platilor sunt
procurate exclusiv de catre bancile deficitare prin credite abtinute de la alte banci participante
la compensare §i care au solduri excedentare

Aceste operatiuni se desfasoara intre banci si sunt specifice pietei interbancare :

- cu semnul minus soldurile deficitare ;

cu semnul plus (respectiv lipsite de semn) soldurile excedentare



Soldul provizoriu la Casa de Compensatie (III) se determina pentru fiecare banca prin
insumare algebrica :
Sold initial (I) la Casa de Compensatie + Sold din compensare (I1)
Astfel, in cadrul acestei etape intermediare se pun in tema bancile deficitare (in cazul
nostru B + E) de necesitatea de a acoperi si respectiv de a gasi resursele acoperitoare ale
soldului provizoriu din compensare.

10.3. Rolul compensatiei pe piata monetara

Efectuarea platilor in economie implica un amplu numar de participanti angajati in
cadrul unor circuite monetare tipice.

Efectuarea platilor inseamna, in unele cazuri, ruperea circuitelor sau subcircuitelor
respective, necesitand acte de transfer sau conversiune.

In conditiile extinderii generalizate a bancarizarii, a cuprinderii agentilor economici si
persoanelor in sistemul bancar ca titulari de cont, efectuarea platilor intre subiectele
economice nu poate fi desfasuratd decat prin cooperare intre banci prin sistemul de
compensare a platilor.
titulari, dispersati in intreaga economie nationald, si asigura strangerea acestora prin procedeul
de compensare.

Compensarea reprezinta, astfel, pe de-0 parte, singura modalitate de a satisface
relatiile de plati intre parteneri aflati in diferite parti ale tarii si inclusi In unul sau altul din
circuitele sau subcircuitele monetare.

Compensarea tuturor sau majoritatii plagilor monetare printr-un singur proces
centralizat este forma cea mai economica de a asigura derularea platilor la modul operativ.

Compensarea desfasuratd in sisteme centralizate organizate, ofera conditii optime
pentru incheierea circuitelor de plati declansate 1n mod spontan de titularii de cont raspanditi
in intreaga tard . Incheierea normald a compensirii inseamna implicit stingerea tuturor platilor
intrate in compensare. Se incheie astfel un circuit al circulatiei monetare scripturale care a fost
declansat in etapa datd a platilor. Viitoarea compensare va include si va rezolva, va incheia de
asemenea, prin stingere, un alt circuit al monedei scripturale .

Compensarea implica, cu necesitate, utilizarea creditului si desfasurarea unor
operatiuni tipice pe piata interbancara.

Pentru a intelege procesul, trebuie analizate unele din momentele deja parcurse.

Sa examindm conditiile In care bdncile participante la compensare sunt puse in situatia
de a-si procura resurse pentru a satisface cerintele rezultate din compensare.

In primul rand, soldul din compensare nu decurge dintr-un act de vointi al bancii, ci
este o rezultantd a operatiunilor dispuse de clientii bancii in corelare cu deciziile de plati
operate de partenerii clientilor bancii , care 1si au conturi deschise la alte banci .

O banca cu acelasi nivel al depozitelor, in functie de dimensiunile monetare ale
incasarilor si platilor clientilor sdi, poate fi excedentara sau deficitard, in ziua respectiva, vis-
a-vis de celelate banci.

Daca notam cu I si P incasarile si platile unei banci putem avea :

- fie o situatie excedentara , cand I [ P

- fie o situatie deficitara , cand I [J P

Pentru fiecare zi, situatia poate fi alta, in functie de fluxurile de Tncasari si plati ale
bancii respective.

Deci, deficitul sau excedentul este un fenomen monetar ce decurge din actele normale,
dar necorelate cu banca, ale clientilor bancii si actele partenerilor clientilor bancii, pe care de
asemenea banca nu le poate prevede.



In concluzie, banca trebuie si faca fatd in cazul unei situatii deficitare, unui fenomen
conjunctural trecator. Si situatiile inverse au, de fapt, acelasi caracter.

Astfel, in mod firesc , izvorul resurselor necesare bancilor deficitare pot fi chiar
bancile participante la compensare, care au devenit si ele, pe neasteptate, excedentare , in
aceleasi conditii conjuncturale .

Este firesc sa se constituie aici o piatd a creditului cu o functionare tipica. Principalele
caracteristici ale pietei monetare sunt trasate de profesor Cezar Basno in manualul sau
“Moneda, credit, banci” :

- participantii la piata monetara sunt bancile ;

- obiectul tranzactiilor sunt disponibilitatile Tn moneda centrald, respectiv in
depozite la Banca de Emisiune;

- operatiunile se desfasoara zilnic ;

- termenele de acordare a imprumuturilor sunt foarte scurte, cele mai multe
avand scadenta in ziua urmatoare ;

- creditele acordate pe piata monetara sunt credite personale de la banca la
banca, implicand de regula riscuri reduse ;

- dobanda practicatd pe piata monetara se stabileste zilnic prin jocul cererii si
ofertei .

Relatiile de la banca la banca reflecta relatiile dintre banci si intreprinderi, atat relatiile
de credit (de acordare si rambursare de Tmprumuturi) , cat si relatiile de decontari , adica
circulatia monedei in toatd amploarea ei . Piata monetara joacd astfel un rol esential in

e v,

10.4. Operatiunile pietei si noile instrumente ale pietei monetare deschise

Agentii care sunt in cautare de lichiditati oferd active celor care sunt in cautare de
operatiuni in alb (eu blanc)si operatiuni de remiteri de lichiditéti ce se fac fara contrapartida ,
fara garantie . Unica lor bazd este Increderea in debitor.

Totusi, operatiunile cele mai frecvente se intemeiaza pe titluri de creanta. Aceste titluri
fac obiectul unor cesiuni ferme, caz in care ele sunt vandute definitiv, sau fac obiectul unor
presiuni.

Cea mai cunoscutd tehnicd a creditarii creantelor comerciale o reprezintd operatiunea
de scontare.

Scontarea reprezintd cesiunea cambiei cdtre un alt beneficiar in schimbul valorii
actuale a cambiei .

Necesitatea acestei operatiuni apare cand beneficiarul cambiei, (care urmeaza ca la
scadentd sa Incaseze valoarea integrald a creantei) avand nevoie urgenta de lichiditati ,
cedeaza acest drept de creanti, de reguld bancii . In urma scontirii, el este indreptitit sa
primeasca valoarea actuald a cambiei care se calculeaza :

Va=Vn-S,

in care :

Va — valoarea actuala a cambiei ;
Vn — valoarea nominald a cambiei ;

S — scontul, respectiv dobanzile pentru perioada de la scontare pana la scadenta

Scontarea prezintd urmatoarele trasaturi :

- cedarea cambiei prin scontare are caracterul de act de vanzare — cumparare, in sensul
ca se cedeaza si se preia dreptul de a beneficia de suma prevazutd in cambie ;

- scontarea cambiei este o operatiune speciald, in sensul ca fiecare din beneficiarii care
au recurs la scontare si deci a cedat prioritatea cambiei , raméne obligat la plata sumei din



cambie , 1n conditiile in care trasul sau alti participanti la procesul cambiei n-au putut plati .
Se manifesta astfel o caracteristica specifica, raspundere solidarda a tuturor semnatarilor
cambiei la plata sumei respective ;

- scontarea cambiei reprezintd o operatiune de creditare prin faptul ca se referd la
transferul unui instrument de credit, dar si ca determina plasarea resurselor de creditare a unei
banci pe un anumit termen, cu asigurarea incasarii dobanzii aferente.

Prin scontare creditul comercial se transformd in credit bancar. In urma scontirii,
beneficiarul iese din raportul de credit anterior, obligatia trasului de a pléati fiind Inlocuita prin
bani efectivi, pe care bancherul 1i avanseaza . Pe de altd parte, trasul angajat initial intr-0
operatiune comerciald devine, in urma scontarii, debitor al bancii comerciale.

Bancile efectueaza si alte operatiuni cambiale pentru a se proteja Tmpotriva unor
riscuri. O astfel de operatiune este pensiunea.

Pensiunea este operatiunea prin care banca presa cambiile pe care le vinde
beneficiarul, cu conditia rdscumpararii lor de catre acesta la termenele convenite.

Operatiunile de pensiuni pot fi de 24 de ore, reinnoibile, sau pentru o durata fixa, de
exemplu de 7 zile .

Aceste operatiuni se desfasoara, in mod frecvent, in relatiile bancilor cu firmele mari si
indeosebi intre banci. Efectele ce fac obiectul unei pensiuni raméan de regula la beneficiar, iar
banca cumpadratoare primeste angajamentul de rdscumpdrare, emis de beneficiar, si borderoul
efectelor respective.

Caracteristic si celorlalte piete, mecanismul pietei monetare vizeazd profitul.
Intermediarii urmaresc acumularea de lichiditati la costuri cat mai reduse, incercand sa le
plaseze sub forma de credite remunerate cat mai bine.

Un rol esential in derularea operatiunilor pe aceasta piata il joaca nivelul actual al ratei
dobanzii si mai ales anticipatiile privind evolutiile viitoare ale acesteia. Operatorii pietei
arbitreaza intre diferitele scadente ale titlurilor si diferitele rate ale dobanzii la instrumentele
utilizate.

In ultimii 10 ani, piata monetardi a cunoscut un proces de transformare prin
“deschiderea” acesteia. Acest fenomen se caracterizeaza prin posibilitatea ce se ofera tuturor
agentilor, care dispun de capitaluri pe termen scurt, de a le oferi celorlal{i agenti care au
nevoie de lichiditati pe termen scurt. Deschiderea pietei monetare este o inventie franceza si s-
a manifestat ca o reactie impotriva excesivei compartimentari a pietei banilor.

Piata monetard a devenit in Franta si in alte tari accesibila intreprinderilor, trezoreriei
statului s1 tuturor institutiilor financiare. Unii dintre acesti agenti au primit dreptul de a emite
instrumente financiare pe termen scurt negociabile.

Noile instrumente ale pietei financiare se concretizeaza in :

- certificate de depozit emise de banci (din martie 1985) pentru suma de
minimum 5 milioane de franci, pe termene cuprinse intre 10 zile si 7 ani ; ele sunt destinate
tuturor titularilor de lichiditati, inclusiv intreprinderilor. Daca certificatele de depozit sunt
emise in devize, suma lor minimala ca si remunerarea lor sunt liber negociabile ;

- biletele de trezorerie sunt titluri care asigurd accesul pe piata monetara a
intreprinderilor in calitate de creditori ; ele au aceeasi limitd minima (5 milioane de franci) si
aceeasi durata, intre 7 zile si 10 ani ; acestea sunt negociate prin intermediul bancilor, caselor
de titluri si agentilor pietei interbancare ;

- Bonurile de tezaur negociabile reprezinta o noud categorie de titluri publice
emise pentru 7 ani ; ele vizeazd marii detinatori de lichiditati si se substituie altor bonuri
emise pand acum ; aceste titluri sunt emise prin adjudecari la Banca Frantei si sunt garantate
de catre aceasta ;

- Bonurile negociabile ale institutiilor financiare sunt bonuri rezervate
institutiilor financiare specializate bancare ca Agentia de antreprenori si nebancare ca, de



exemplu Creditul National , Creditul Funciar etc. si sunt garantate de Banca Frantei ; sunt
plasate si negociate ca biletele de trezorerie ale intreprinderilor si sunt emise pe termene intre
10 zile si 7 ani ;

Bonuri ale societatilor financiare si ale caselor de titluri ; au aceleasi caracteristici
generale ca si ale celorlalte titluri emise de institutiile financiare.

10.5. Interventia Bancii de Emisiune pe piata interbancara

Banca de Emisiune exercitd o influenta substantiala pe piata interbancara, prin rolul
sau regulator pe care 1l joaca adesea.

Rolul ei este de a asigura o redistribuire normala a resurselor intre banci , fara tensiuni
. Functie de aceasta cerinta si functie de orientarile privind dezvoltarea economiei, Banca de
Emisiune 1si va formula o proprie politica monetara si de credit, respectiv 1si propune sa
determine diminuarea sau expansiunea crditului in economie.

Astfel, Banca de Emisiune poate sa-si exercite influenta sa in economie:

- fie prin nivelul dobanzii la care ea este dispusa sd acorde credit, si prin care
influenteaza intr-un sens evolutia pe piata a dobanzii

- fie prin stabilirea unui anumit volum de credit pe care il acorda economiei,
contribuind astfel la majorarea nivelului ofertei, si implicit la stabilirea unui pret al creditului,
functie de oferta majorata si nivelul dat al cererii

Interventiile Bancii Centrale pe piata monetara poartd numele de operatiuni pe piata
deschisa sau de open-market.

Pentru efectuarea acestor operatii, Banca Centrald intervine pe piatd ca orice alta
banca, cu deosebirea ca, atunci cand ea cumpara titluri, pune bani in circulatie sporind masa
monetard (“injectie de lichiditati”), iar cand vinde retrage din circulatie banii Incasati
(“punctie” de lichiditati). Pe piatd, Banca Centrald ar putea cumpara orice fel de titluri : de
credit (obligatiuni) sau de proprietate (actiuni), totusi operatiile sale pe piata liberd se rezuma
la vanzarile si cumpararile de titluri guvernamentale. Existenta unei piete dezvoltate a acestor
titluri si al unui volum semnificativ al datoriei publice sunt deci conditii esentiale pentru
eficacitatea politicii de open-market. Cand Banca Centrala cumpara titluri guvernamentale pe
piata libera, ea pliteste cu un cec asupra ei insesi. Cand véanzatorul primeste banii, acesta
echivaleaza cu sporirea depozitului sdu bancar. Acest spor implicd pentru o banca o crestere a
volumului resurselor sale minime, precum si a celor excedentare. Deci creste oferta monetara
si resursele de creditare ale bancilor. In acelasi timp, creste si pretul titlurilor guvernamentale,
ceea ce echivaleaza cu o coborare a nivelului ratei dobanzii la aceste titluri. De exemplu, daca
pretul obligatiunilor de 3 luni de o valoare nominald de 100.000 creste de la 97.000 la 98.000 ,
dobanda scade de la 3.000 la 2.000 , iar rata dobanzii (anuald) de la 12 % 1a 8 % .

In concluzie, o cumpirare de titluri guvernamentale pe piata liberd are trei efecte
majore :

- cresterea ofertei monetare

- cresterea resurselor de creditare ale bancilor

- cresterea nivelului ratei dobanzii

Operatiile pe piata libera sunt principalul instrument folosit de FED in Statele Unite
ale Americii. Si alte banci centrale il folosesc (Banca Angliei), preponderenta lui fiind
conditionata de existenta unui volum substantial al datoriei publice.

Prin aceste operatiuni pe piata deschisa, bancile centrale regleaza volumul lichiditatilor
pe piata monetard, ceea ce creaza posibilitatea de a imbunatati indirect trezoreria statului.
Bancile sunt astfel stimulate sa-si sporeasca portofoliul cu aceste instrumente de trezorerie.






