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CUVANT INAINTE

Dezvoltarea considerabild a tranzactiilor internationale din
ultimii ani, cresterea interdependentelor dintre state si intensificarea
procesului globalizarii financiare au generat mutatii severe pe pietele
financiare internationale, care au fost transferate atit in sfera
economica, cat si in cea politicd. Prezenta lucrare include o sintezd a
aspectelor teoretice specifice finantelor internationale, oferind o
serie de exemple, studii de caz si aplicatii care sd conduca la o
intelegere aplicatd a notiunilor care formeazd nucleul relatiilor
financiar-valutare internationale.

Prima parte a lucrarii este consacrata abordarilor teoretice
si practice ale determinarii cursului valutar, analizand situatia
Roméniei in contextual aderarii la Zona Euro si provocarile
generate de acest proces. Runda a treia a extinderii Zonei Euro se
dovedeste a fi una extrem de provocatoare, in contextul in care
integrarea statelor din Centrul si Estul Europei in Uniunea
Europeand a ridicat problema unor discrepante structurale
semnificative fatd de statele deja integrate, cu modele economice
similare si mult mai coordonate in fata socurilor economice.

Urmatorul capitol reprezintd o incursiune in prezentarea
principalelor institutii financiare internationale, cu un accent deosebit
pe obiectivele si functiile asumate de catre aceste institutii. Ne-am
propus, de asemenea, sd contribuim la elucidarea mecanismelor de
functionare ale operatiunilor forward si swap pe piata valutara,
impreund cu fundamentarea unor studii de caz privind implicatiile
crizelor valutare asupra pietelor financiare internationale. Nu n
ultimul rand, capitolul a inclus raspunsul Grupului Bancii Mondiale in
fata pandemiei COVID-19, eveniment care a in itiat pregatiri
strategice si o abordare globald In mai multe faze.

Lucrarea a continuat cu prezentarea devizelor si a
mecanismelor de functionare specifice, impreuna cu realizarea unor
analize comparative care sa permita identificarea obligatiilor asumate
de partile implicate si a riscurilor aferente. Cunoasterea
instrumentelor, institutiilor gi reglementarilor specifice pietei de
capital au facut obiectul urmatorului capitol, care a polarizat in jurul
studiului de caz efectuat asupra Bursei de Valori Bucuresti, punand in
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evidentd performantele inregistrate de companiile care sunt listate pe
segmental principal. Fenomenele investigate au fost armonios
completate de aplicatiile propuse, care au vizat principalele
instrumente financiare tranzactionate pe piata de capital.

In ultima parte a lucrarii ne-am dedicat studiului celor mai
importanti indicatori ai globalizarii, pentru tara noastra, constituind un
teren prea putin explorat in literatura de specialitate. Demersurile au
fost concentrate n jurul unei cercetari aprofundate asupra pozitiei
Romaniei Tn clasamentele de specialitate, Tn efortul acesteia de
rearmonizare cu spatiul geopolitic si cultural din care face parte.

Problematica finantelor internationale a devenit, astfel, un
teren fertil de investigare accesibil studentilor si practicienilor
deopotriva, propunand un bogat instrumentar care a integrat subiecte
fundamentale din domeniu, cum sunt monedele internationale,
institutiile financiare internationale, arhitectura pietei valutare sau a
celei de capital. Demersul a fost unul dinamic, generat de interactiunea
permanenta cu studentii de la diferite programe de studii, fapt care a
impus adaptarea si flexibilizarea continutului in functie de
preocuparile acestora, fara a trece cu vederea schimbarile ample ale
contextului economic global.

Georgiana-Loredana SCHIPOR
Cristina DUHNEA



CAPITOLUL |
PIATA VALUTARA

Obiectivele capitolului:

> Intelegerea modului de functionare a pietei
valutare

» Calcularea cursurilor de schimb

» Analiza si interpretarea evolutiilor principalilor
indicatori de pe piata valutara internationala






CAPITOLUL |
PIATA VALUTARA

Piata valutard reprezintd un sistem de relatii intre
participantii la piata (rezidenti si nerezidenti) in vederea realizarii
tranzactiilor valutare (vanzari sau cumparari de valute), cu scopul
de a facilita accesul agentilor economici la derularea operatiunilor
comerciale internationale. Piata valutara este structuratd in doua
segmente principale: (1) piata valutara interbancara si (2) piata
valutard a entitatilor care sunt autorizate sd desfasoare activitati
de schimb valutar.
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Figura 1.1: Evolutia tranzactiilor pe piata valutara din Roménia
n perioada iunie 2000 - iunie 2021
Sursa: Prelucrare autori conform datelor https://www.bnr.ro/Raport-statistic-
606.aspx

Cea mai ridicatd medie zilnica a tranzactiilor efectuate pe piata
valutara din Romania in perioada iunie 2000 — iunie 2021 (Figura
1.1.) a fost atinsd in luna octombrie 2008 (2,571 mld. euro), pe
fondul unui atac speculativ asupra monedei nationale. Principiul
unui atac speculativ se bazeazd pe situatia in care speculatorii
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mizeaza pe o devalorizare a monedei nationale, context care i
plaseazd pe acestia in pozitia de vanzatori ai monedei nationale si
cumpadratori ai unei valute forte (ex., euro). Efectul cresterii cantitatii
de moneda nationala vandutd este reducerea valorii acesteia,
confirmand n acest mod intentiile speculatorilor. De cele mai multe
ori, statul prin intermediul bancii centrale, Incearcad sa sustina
moneda nationald si procedeaza la véanzarea valutei din rezerva
proprie si cumpararea corespunzatoare a monedei nationale (ex., leu)
pentru a-i sustine valoarea, pana cand nu mai detine suficienta valuta
forte, iar moneda autohtoni se pribuseste. In aceastd situatie
speculatorilor le-au fost confirmate asteptarile initiale si pot proceda
la cumpararea din nou a monedei nationale la un curs mai avantajos
(redus), obtindnd astfel un castig substantial din aceste tranzactii.

Atacul speculativ asupra leului din anul 2008 a reprezentat o
lectie importanta despre modul Tn care Banca Nationala a Romaniei
(BNR) a gestionat aceasta provocare, ale carei componente
speculative au fost rapid identificate si contracarate. Astfel, in luna
octombrie a anului 2008 s-a observat o crestere a vanzarilor de
contracte swap pe leu, concomitent cu o evolutie in acelasi sens a
vanzarilor de lei efectuate de nerezidenti pe piata valutard din
Romania, fatd de lunile precedente. Tranzactiile de swap valutar
presupuneau vanzarea si rascumpararea valutei pentru lei astfel incat
pana la momentul efectudrii operatiunii inverse sa se fi instalat deja
panica pe piata iar leul si se fi depreciat considerabil.

In schimb, BNR a procedat la vanzarea valutei si a cumparat
leii din piata, actiune care a destabilizat dobanzile la lei (acestea au
crescut pana la 70%), efectele fiind suportate de speculatorii care
au mizat impotriva monedei nationale. Efectele negative care s-ar
fi produs in conditiile in care banca centrala nu ar fi intervenit ar fi
fost, in primul rand, instalarea panicii pe piata valutara nationala,
deprecierea masiva a leului, cresterea excesiva a datoriei externe in
lei si adancirea recesiunii.

Comparativ cu anul 2018, piata valutard din Roménia a fost mai
animata in anul 2019, volumul tranzactiilor Inregistrand o crestere cu
5,95% de la 1,626 mld. euro Tn decembrie 2018 la 1,723 mld. euro in
decembrie 2019. Conform datelor furnizate de Banca Nationala a
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Romaniei, luna ianuarie 2019 a constituit varful anual Tn ceea ce
priveste volumul tranzactiilor (1,82 mld. euro), in timp ce nivelul cel
mai scazut al acestui indicator a fost atins in luna imediat urmatoare
(1,46 mld. euro, februarie 2019). Astfel, piata valutara de la sfarsitul
anului 2019 s-a situat la maximul ultimilor sapte ani in ceea ce priveste
volumul mediu zilnic al tranzactiilor (1723,52 mil. euro), dupa ce
indicatorul a atins in decembrie 2012 valoarea de 1685,37 mil. euro.
Deprecierea monedei nationale cu 2,5% de pe parcursul anului 2019 a
fost influentata de o tendinta de apreciere in perioada verii si o revenire
a deprecierii a leului in lunile de toamna, cursul valutar ajungéand la
data de 31.12.2019 la valoarea de 4,7793 RON/EUR.

In ceea ce priveste prima parte a anului 2020, putem observa o
reducere sensibila a volumului de tranzactii de la 1,80 mld. euro
(niveluri medii zilnice, iunie 2019) la 1,51 mld. euro (niveluri medii
zilnice, iunie 2020). Vanzarile catre clienti reprezentand niveluri
medii zilnice pentru luna iunie 2020 au fost de 1140,90 mil. euro, fata
de 1539,64 mil. euro in aceeasi perioada din 2019, in timp ce
cumpdrarile de la clienti reprezentand niveluri medii zilnice au fost de
1132,23 mil. euro la finalul semestrului T 2020, fata de 1523,66 mil.
euro n perioada corespunzatoare a anului 2019. Nivelul operatiunilor
interbancare a scdzut puternic in iunie 2021 fata de aceeasi perioada a
anului 2020, de la 368,39 mil. EUR la 186,96 mil. EUR. VVolumul total
al tranzactiilor aferent anului 2021 a fost de 18, 61 mld. EUR, in
crestere cu 5,55% fata de anul precedent (17,63 mld. EUR).

Presiunea crizei sanitare, aldturi de tendintele macro
manifestate la nivel global s-au tradus in plan economic in adancirea
dezechilibrului comercial si reducerea transferurilor roméanilor care
lucreaza peste hotare, context care a dus la favorizarea deprecierii
monedei nationale pe parcursul anului 2021. Scenariile optimiste fac
insa referire la tendinta economiilor europene de renuntare completa
la restrictiile impuse de pandemia COVID-19, dar si la planurile de
relansare economica pe baza Imprumuturilor, dar mai ales a fondurilor
nerambursabile indreptate Tn domeniile cheie ale activitatilor
economice, subrezite de efectele pandemiei.
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1.1. CURSUL VALUTAR: METODE DE DETERMINARE

Cursul valutar (cursul de schimb) reprezintd raportul valoric
intre monedele a douda tari sau pretul la care o valutdi se schimbd cu
altd valutd. Monedele nationale sunt simbolizate prin intermediul a
trei litere, unde primele doua simbolizeazd tara emitentd, iar ultima
literd semnifica denumirea monedei la care se face referire. Astfel,
dolarul american are simbolul USD: United States US + D (Dollar).
Tn mod similar, yenul japonez - JPY (Japan Yen), iar francul
elvetian - CHF (Confederation Helvetique Franc).

in momentul in care o valuti este reevaluati (cum a fost cazul
leului), a treia literd devine in unele cazuri ,,N” de la engl. ,,New”,
rom. ,,nou” (de exemplu, RON). Printre cele mai tranzactionate
valute se mai numard: euro (EUR), lira sterlina (GBP), dolarul
australian (AUD), dolarul canadian (CAD), yuan renminbi chinezesc
(CNY), coroana suedezd (SEK), peso mexican (MXN), dolar din
Noua Zeelanda (NZD), dolar Singapore (SGD), dolar Hong Kong
(HKD), etc. Codurile valutare sunt definite prin intermediul
standardului 1SO 4217, publicat de Organizatia Internationald de
Standardizare, fiind utilizate la nivel mondial in cadrul sistemului
bancar si in mediul de afaceri.

Valutele variaza permanent in functie de nivelul cererii si al
ofertei, cursul pietei (cotatie) fiind determinat prin trei metode
principale: (1) metoda cotarii directe, (2) metoda cotdirii indirecte si
(3) metoda cotarii incrucisate. Prima metodd determina valoarea
variabild, exprimatd in moneda nationala (valuta cotatd), care este
necesard pentru o unitate monetard strdind (valuta de bazd). In sens
contrar, cind se determinda valoarea variabild a monedei strdine
(valuta cotatd) pentru o unitate monetard nationala (valuta de baza),
vVorbim de cotarea indirecta.

Cotarea directa.

1 USD =4,0881 RON

1 EUR =4,8372 RON

1 GBP =5,3692 RON
unde, RON = valuta cotata
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USD, EUR, GBP = valuta de baza

Cotarea indirecta:

1 GBP =1,1215 EUR

1 GBP =1,3271 USD

unde, GPB = valuta de baza
EUR, USD = valuta cotata

Cotarea incrucisata:

(1) Pentru a obtine cursul RON/CHF (moneda care coteaza direct) prin
utilizarea USD ca monedd de legatura se vor folosi urmatoarele
formule:

Sc _ Sc RON/USD
RON/CHF = "¢ CHF /USD
Sy __ SV RON/USD
RON/CHF = g0 CHF JUSD
unde:

Sc ronchr = cursul la vedere (spot) de cumparare RON/CHF
Sc ronwsp = cursul la vedere (spot) de cumparare RON/USD
SV chrusp = cursul la vedere (spot) de vanzare CHF/USD
SV ronicHr = cursul la vedere (spot) de vanzare RON/CHF
SV ronwusp = cursul la vedere (spot) de vanzare RON/USD
Sc crruso = cursul la vedere (spot) de cumparare CHF/USD

(2) Pentru a obtine cursul RON/GBP (moneda care coteaza indirect)
prin utilizarea USD ca moneda de legatura se vor folosi urmatoarele
formule:

SCRON/GBP = SCRON/USD % SCusD/GBP
SVRoN/GBP = SVRON/USD X SVusD/GBP
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Aplicatie - determinarea cursului de piati:

La BRD Constanta se primesc urmatoarele ordine de cumparare
(BID) si vanzare (ASK) de EUR:

Ordine de vanzare (ASK) Ordine de cumpdrare (BID)
92.600 EUR lacurs ferm 115.000 EUR la curs ferm
61.500 EUR la cursul 4,4865 RONJEUR 96.000 EUR la cursul 4,4900 RON/EUR
85.700 EUR la cursul 4,4870 RONJEUR 81.400 EUR la cursul 4,4895 RON/EUR
98,500 EUR la cursul 44875 RONJEUR 105.000 EUR la cursul 4,4890 RON/EUR
111.000 EUR la cursul 44885 RONJEUR 126.100 EUR la cursul 4,4885 RON/EUR
120.000 EUR la cursul 4,4890 RONJEUR 1116.300 EUR la cursul 4,4875 RON/EUR
129400 EUR lacursul 44895 RONEUR ~ [117.000 EUR la cursul 4,4870 RON/EUR
1117.200 EUR la cursul 44900 RONJEUR 96.200 EUR la cursul 4,4865 RON/EUR

Luénd in considerare acesti indicatori, stabiliti cursul de schimb
RON/EUR, cantitatea tranzactionatd, cererea neexecutatd, oferta
neexecutata, coeficientul de executie la vanzare si la cumpéarare?

Rezolvare:

Pentru a determina cursul de schimb RON/EUR, se vor cumula
sumele aferente ordinelor de vanzare si de cumpdrare. Cantitatea
tranzactionata se va stabili la nivelul minim dintre valoarea cumulata
a ordinelor de vanzare si cea a ordinelor de cumparare. Cantitatea
tranzactionata maxima (449.300 EUR) determina cursul de echilibru
(4,4885 RON/EUR).

Ordine de Ordine de Cantitat
vanzare Curs cumpdrare ¢ an I.a € 5
Cumulat | Partial Partial | Cumulat ranzactionata

92.600 92.600 | Fermv - -
154.100 | 61.500 4,4865 96.200 853.000 154.100
239.800 85.700 4,4870 | 117.000 | 756.800 239.800
338.300 98.500 4,4875 | 116.300 | 639.800 338.300
449.300 | 111.000 | 4,4885 | 126.100 | 523.500 449.300
569.300 | 120.000 | 4,4890 | 105.000 | 397.400 397.400
698.700 | 129.400 | 4,4895 81.400 292.400 292.400
815.900 | 117.200 | 4,4900 96.000 211.000 211.000
- Fermc | 115.000 | 115.000
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