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CAPITOLUL 1

CE SUNT FINANTELE INTERNATIONALE.
SISTEMELE FINANCIARE

1.1. Scurt istoric

Deceniile recente evidentiaza transformari radicale Tn pietele financiare la nivel global.
Perioada anilor 1950 si 1960 este marcata de dezvoltarea relativ independenta a institutiilor
financiare si a mecanismelor lor de reglementare din principalele natiuni industriale, aspect
care s-a modificat semnificativ in deceniul urmator. De-a lungul anilor 1980, ritmul acestor
schimbari a crescut Tn mod accelerat. Interactiunea dintre diverse tari dezvoltate a favorizat
crearea unor fluxuri substantiale de capital care au traversat frontierele nagionalsEI Tn acelasi
timp, structura si functionarea pietelor financiare mondiale au fost transformate. Astazi,
pietele financiare mondiale sunt puternic integrate, iar tranzactiile au devenit din ce in ce mai
complexe. Aceste fenomene se reflecta in listarea incrucisata a valorilor mobiliare in mai
multe tari, acoperirea si diversificarea portofoliului Tntre tari si tranzactionarea de 24 de ore cu
instrumente financiare la bursele din intreaga Iumﬂ

S-au schimbat si multe dintre canalele utilizate pentru tranzactiile financiare. A existat o
schimbare majord, facandu-se trecerea de la banci la intermediari non-financiari. Tn plus, a
existat o crestere a utilizarii produselor derivate (cum ar fi optiunile, contractele futures si
swap-uri). Aceste instrumente au fost dezvoltate pentru a satisface nevoile si preferintele
diferitilor clienti, inclusiv dorinta acestora de a acoperi riscurile intr-un mediu de fluctuatii ale
ratelor de schimb, ratelor dobénzii, preturilor actiunilor si preturilor marfurilor.

HausIeE|(2002) indica faptul ca in spatele globalizarii finantelor se afla patru forte
principale: 1. Progresele in tehnologiile informagionale si informatice au avut un impact
major. Toti participantii de pe piata au fost capabili sa evalueze riscurile, sa proceseze
informatii si sa finalizeze tranzactiile financiare foarte rapid. 2. Globalizarea economiilor
nagionale s-a instalat pe masura ce activitatile economice reale, cum ar fi productia,
consumul si investitiile fizice, s-au raspandit la nivel global. Majoritatea economiilor
avansate au redus barierele in calea comertului international. Exporturile au crescut si
impreuna CU aceastd Crestere a crescut cererea de finantare transfrontaliera (care in

! Fat Codruta Maria, Finante Internationale, Casa Cartii de Stiinta, Cluj-Napoca,2007

2 Monadjemi Mehdi, Lodewijks John, Financial markets and the global economy, 1%t Edition, 2019,
BookBoon Learning, ISBN 978-87-403-3188-2.

3 Gerd Hausler, The Globalization of Finance, Finance & Development, March 2002, Volume 39, Number 1.
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2002/03/hausler.htm
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combinatie cu liberalizarea financiara, au consolidat mobilitatea capitalului si a
lichiditatii). 3. Concurenya intre furnizorii de servicii intermediare a crescut ca urmare a
progreselor tehnologice si a liberalizarii financiare. Autoritatile din multe tari au
modificat reglementarile legate de intermedierea financiara pentru a permite unei game
mai largi de institutii sa furnizeze servicii financiare. Un nou grup de institutii financiare
nebancare a nceput sa functioneze. Bancile de investitii, firmele de valori mobiliare,
administratorii de active, fondurile mutuale, companiile de asiguriri, companiile de
finantare specializate si comerciale, fondurile speculative si chiar companiile de
telecomunicatii, software au Tnceput sa ofere servicii financiare care erau in mod
traditional furnizate de banci. 4. Liberalizarea piezelor financiare si de capital nasionale,
impreuna cu imbunatatirile rapide ale tehnologiei informatiei si globalizarea economiilor
nationale, a catalizat inovatia financiara si a stimulat cresterea miscarilor transfrontaliere
de capital. Globalizarea intermedierii financiare este partial un raspuns la cererea de
mecanisme de intermediere a fluxurilor transfrontaliere si partial un raspuns la scaderea
barierelor in calea comertului cu servicii financiare si la regulile liberalizate care
guverneaza intrarea institutiilor financiare straine pe pietele interne de capitaE]

Istoria finantelor internationale se intinde pe mai multi ani, cu evenimente cheie care au
modelat modul in care banii circulda intre natiuni. Prezentam pe scurt, cateva momente
important¢’]

» anii 1200: Comertul cu bani incepe sa se dezvolte in Europa, cu banci care

Tncep sa emita monede si sa faca schimburi valutare.

» anii 1400: Sistemul bancar al Venetiei devine un model pentru bancile europene,
oferind Tmprumuturi comerciale si valutare.

» intre anii 1500 -1700: Imperiul colonial spaniol introduce aur si argint in
Europa, stabilind aceste metale ca standard pentru valuta.

» anii 1700: Sistemul bancar modern incepe sa se dezvolte Tn Europa, cu crearea
Bancii Regale a Angliei si a Bancii Frantei.

» anii 1800: Sistemul standard aur a fost adoptat de catre multe natiuni europene,
stabilitatea valutei fiind asigurata prin rezerva de aur.

» 1944: Acordul Bretton Woods stabileste dolarul ca standard valutar mondial si
legatura dolarului cu aur la un raport fix.

» 1970-1971: Fluctuatiile valutelor si inflatia mondiald crescanda au dus la
crearea acordului Smithsonian, care incearcid sa stabilizeze valutele prin
schimbarea rapoartelor de schimb.

» 1971: SUA transforma dolarul intr-o valuta flotanta.

4 Gerd Hausler, The Globalization of Finance, Finance & Development, March 2002, Volume 39, Number 1.
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/2002/03/hausler.htm

5 Raghuram Rajan, ,,The Third Pillar: How Markets and the State Leave the Community Behind”, 2019,
Penguin Press, New York
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1973: primul soc petrolier: cand statele arabe membre ale Organizatiei
Natiunilor Unite pentru Energie (OPEC) au oprit exporturile catre tarile care
sustineau Israelul in razboiul din Yom Kippur ducind la o crestere rapida a
preturilor la petrol si afectdnd major economia globala.

1980-prezent: Globalizarea economiei a crescut importanta pietei valutare
internationale si a sistemelor de plati internationale (de exemplu, SWIFT).

Tn 1998: Criza financiari asiatica a scazut valutele si economiile multor tiri din
Asia, ducand la nevoia de ajutor financiar din partea FMI si a altor institutii
internationale.

Tn 2008: Criza financiara globali, cauzata de problemele din sectorul imobiliar
si bancar din SUA, a afectat economiile din intreaga lume si a dus la un declin
global in activitatea economica.

Tn 2021: Pandemia COVID-19 a avut un impact major asupra economiilor din
intreaga lume, cauzand recesiune globala si necesitatea unor masuri fiscale si
monetare masive pentru a mentine stabilitatea financiara.

1.2. Definirea finantelor internationale

Finantele internationale se ocupa cu aspectele financiare ale comertului si
investitiilor internationale si implica studiul sistemelor financiare, ratelor de schimb,
investitiilor straine directe si balanta de plati a tarilor.

Ce sunt finangele private internagionale?

Finantele private internationale se refera la activitatile financiare efectuate de
sectorul privat, cum ar fi bancile, firmele de investitii si companiile, la nivel international.
Acestea se concentreaza pe obtinerea de profit prin intermediul investitiilor internationale
si pe managementul riscului financiar asociat acestor investitii. Finantele private
internationale sunt esentiale pentru diversificarea portofoliului de investitii si pentru
obtinerea de profit. Acestea joaca un rol important in dezvoltarea economiilor si n
cresterea integrarii economice globale.

Finantele private internationale abordeaza probleme precum:

Investitii internationale: identificarea si realizarea de investitii rentabile in
diferite parti ale lumii.

Managementul riscului financiar: evaluarea si gestionarea riscurilor asociate
cu investitiile internationale, cum ar fi fluctuatiile valutare, fluctuatiile
economice sau instabilitatea politica.

Finantarea internationali: obtinerea de finantare din surse internationale, cum
ar fi bancile sau pietele de capital, pentru a finanta activitatile internationale.
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e Integrarea globala a pietelor financiare: participarea pe pietele financiare
internationale si integrarea acestora pentru a facilita circulatia capitalului si a
informatiilor intre tari.

Ce sunt finangele publice internagionale?

Finantele publice internationale se refera la gestionarea resurselor financiare publice
la nivel international, inclusiv la nivelul guvernelor statelor, institutiilor financiare
internationale si organizatiilor interguvernamentale. Acestea se concentreaza pe utilizarea
eficienta a resurselor publice si asigurarea stabilitatii financiare si economice la nivel
global. Finantele publice internationale abordeaza probleme precunﬂ

o Cooperarea fiscala: colaborarea intre guverne pentru a aborda probleme fiscale
comune si a evita conflicte fiscale Intre tari.

e Asistenta financiara: oferirea de asistentd financiara de catre institutii
internationale (ex. Fondul Monetar International — FMI) pentru a ajuta tarile
sa-si stabilizeze economiile si sa-si gestioneze eficient datoriile.

e Dezvoltare economica: sprijinirea dezvoltarii economice in tarile in curs de
dezvoltare prin intermediul programelor de asistenta financiara si a initiativelor
de cooperare economica.

e Reglementarea financiara internationala: crearea si implementarea regulilor si
standardelor internationale pentru a asigura stabilitatea si integritatea sistemului
financiar global.

Un model care ilustreaza modul in care se intelege si se clasifica diferitele categorii
de fluxuri financiare publice internationale, este modelul piramidei fluxurilor financiare
publice internationale. Piramida fluxurilor financiare publice internationale permite
clasificarea si evaluarea diferitelor categorii de fluxuri financiare publice internationale si
identificarea prioritatilor si optiunilor de alocare a lor. Acest model ajuta la Tntelegerea
modului in care aceste fluxuri financiare publice pot influenta economiile nationale si
internationale si la identificarea celor mai eficiente abordari pentru gestionarea lor.
Aceasta piramida este formata din trei niveluri principaleﬂ

I.  Fluxurile de baza: sunt fluxuri financiare publice obisnuite, cum ar fi
transferurile de ajutor (care au loc intre guverne si organizatii internationale)
sau remitentele.

Il. Fluxurile intermediare: sunt fluxuri financiare publice care sunt menite sa
sustind proiecte sau initiative economice la nivel international, precum
imprumuturile acordate de Banca Mondiala sau Fondul Monetar International.

I11. Fluxurile suplimentare: sunt fluxurile financiare publice care sunt destinate sa
finanteze programe de dezvoltare la nivel global, cum ar fi fondurile pentru
lupta impotriva saraciei sau pentru protectia mediului.

6 Barry Eichengreen, ,,In Defense of Public Debt”, 2021, Oxford University Press, Oxford
7 Antonio-Martin Porras-Gémez, The control pyramid: A model of integrated public financial control, inancial
Accountability & Management, Volume36, Issuel, 2020, Pages 73-89. https://doi.org/10.1111/faam.12221
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Piramida fluxurilor financiare publice internationale intre state cu diferite grade de
dezvoltare este reprezentata astfel:

Tarile dezvoltate

B

Tarile in curs de dezvoltare

—» Tarile slab dezvoltate

Tarile slab dezvoltate au o specializare unilaterala numai pe produse primare. Tarile
n curs de dezvoltare cunosc o specializare determinata de factori naturali, ele dezvoltand
productii primare (anumite minereuri, zacaminte, citrice, ceai, cafea). Tarile dezvoltate
cunosc o specializare Tn domeniul productiei manufacturiere determinata de factori
sociali, economici si tehnici. Pentru desfasurarea unei activitati eficiente de comert
exterior, fiecare stat, in vederea specializarii, trebuie sa tina seama de avantajul absolut pe
care 1l are in raport cu alt stat.

Globalizarea financiara este rezultatul interconectdrii si interdependentei
economiilor mondiale prin intermediul pietelor financiare internationale. Aceasta a
crescut in mare masurd n ultimele decenii, ca urmare a dezvoltarii tehnologiei si a
liberalizarii reglementarilor privind comertul si investitiile. Cresterea globalizarii
financiare a condus la o circulatie mai usoara a capitalului, bunurilor si serviciilor intre
tari, ceea ce a contribuit la o crestere economica generala si la accesibilitatea la investitii
internationale. De asemenea, a permis tarilor sa atraga investitii straine directe si a
facilitat comertul international. Cu toate acestea, globalizarea financiara poate fi si
riscanta, deoarece poate fi vulnerabila la instabilitati financiare si poate amplifica efectele
negative ale crizelor economice.

1.3. Evolutia finantelor internationale

Evolutia finantelor internationale este un subiect vast si complex care abordeaza
schimbadrile care au avut loc in domeniul finantelor internationale de-a lungul timpului.
Finantele internationale s-au dezvoltat in mare masura n secolul XX si au continuat sa
evolueze n ritmul schimbarilor din economia globala.
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[e)

Etape in evolutia finantelor international

1. Perioada 1900-1940. La inceputul secolului XX, economiile nationale erau in
mare masura izolate si volumul tranzactiilor din comertul international era foarte redus.
Cu toate acestea, in perioada dintre cele doua riazboaie mondiale, economiile mondiale
au inceput sa se deschida si sa se conecteze, ceea ce a dus la o crestere a comertului
international si a necesitatii de finantare a acestuia.

2. Crearea sistemului Bretton Woods (1944). Sistemul Bretton Woods a stabilit
un cadru pentru schimburile valutare internationale si a facilitat comertul international
prin fixarea ratelor de schimb valutar. Era un raport stabil al unei monede fata de
dolarul american si, prin urmare, fata de alte monede. Acest cadru a functionat pana in
anul 1970, cand s-a renuntat la fixarea ratelor de schimb valutar si s-a trecut la un
sistem de fluctuatii controlate.

3. Trecerea la un sistem de fluctuatii controlate (1971). Renuntarea la fixarea
ratelor de schimb valutar si trecerea la un sistem de fluctuatii controlate a permis
monedelor sa se adapteze la schimbarile economice si a facilitat o mai mare
flexibilitate in tranzactionare.

4. Aparitia instrumentelor derivate (1960-1980). Aparitia instrumentelor
derivate a permis investitorilor sa gestioneze riscurile asociate cu fluctuatiile valutare si
alte riscuri. Efectele aparitiei instrumentelor derivate au condus la o mai mare
mobilitate a capitalurilor si au facilitat investitiile straine directe, precum si finantarea
comertului international.

5. Criza financiard globala (2008). Criza financiard globala a avut un impact
major asupra pietelor financiare si economiilor nationale. Tn ultimii ani, finantele
internationale au evoluat in ritmul schimbarilor din economia globala si au fost afectate
de evenimente precum criza financiara globala din 2008. Acest eveniment a dus la o
reevaluare a modului in care finantele internationale sunt gestionate si reglementate.

6. Implementarea de reguli in domeniul financiar (dupa 2008). Dupa criza
financiard, au fost implementate noi reguli pentru a imbunatati stabilitatea sistemului
financiar global si a preveni repetarea aparitiei crizelor in viitor.

7. Dezvoltarea tehnologiei si digitalizarea (in special in timpul pandemiei de
Covid-19, din anii 2020-2022). Dezvoltarea tehnologiei si digitalizarea au avut un
impact major asupra finantelor internationale, facilitand tranzactionarea si transferurile
de fonduri.

Evolutia finantelor internationale reflecta schimbarile din economia globala si
continua sa evolueze si sa se adapteze la noile provocari si oportunitati din economia
globala.

8 Eswar S. Prasad, ,,The Future of Money: How the Digital Revolution Is Transforming Currencies and
Finance”, 2021, Harvard University Press, Cambridge
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TRANZACTII PE PIETELE INTERNATIONALE DE CAPITAL

1.4. Sisteme financiare

1.4.1. Sistemul financiar internagional

Sistemul financiar international reprezinta ansamblul institutiilor, mecanismelor si
proceselor prin care capitalul si resursele financiare sunt transferate intre tari, facilitand
comertul international si investitiile internationale. Sistemul financiar international
permite transferul de capital si resurse financiare ntre tari, sprijinind investitiile straine
directe, cresterea economica si diversificarea oportunitatilor de investitii. Cu toate
acestea, poate fi vulnerabil la crize financiare si poate amplifica instabilitatile economice.
Acest sistem este format din piete financiare internationale, cum ar fi: piata valutara, piata
obligatiunilor si piata actiunilor, la care se adauga si institutii financiare internationale,
cum ar fi Banca Mondiala si Fondul Monetar International.

Componentele sistemului financiar international sunEl

1. Pietele financiare internationale: includ piata valutara, piata obligatiunilor, piata
actiunilor si alte piete financiare internationale care permit transferul de capital
si resurse financiare ntre tari.

2. Institutii financiare internationale: includ Banca Mondiald, Fondul Monetar
International, Banca Europeana pentru Investitii si alte organizatii similare, care
ofera finantare si sprijin pentru dezvoltarea economica globala.

3. Reglementarile si acordurile internationale: includ acordurile si regulile privind
comertul si investitiile internationale, precum si acordurile privind stabilitatea si
disciplina fiscala.

4. Infrastructura tehnologica: include tehnologia de transfer al informatiilor si al
platilor, care permite transferul rapid si eficient de capital si resurse financiare
ntre tari.

5. Participantii: bancile, investitorii, corporatiile si alte entitati care participa la
piata financiara internationala (care cumpara si/sau vand valute, obligatiuni,
actiuni, marfuri etc.).

1.4.2. Sistemul financiar regional. Sistemul financiar european

Sistemul financiar regional reprezinta ansamblul institutiilor, mecanismelor si
proceselor financiare care faciliteaza transferul de capital si resurse financiare intre tarile
dintr-o regiune geografica specifica. Acest sistem poate include piete financiare regionale,
institutii financiare regionale si acorduri comerciale si financiare regionale. Scopul
sistemului financiar regional este de a sprijini comertul si investitiile ntre tarile din

9 Asli Demirglic-Kunt si Ross Levine, ,Financial Systems and Economic Growth: Credit, Crises, and
Regulation from the 19th Century to the Present”, 2021, Cambridge University Press.



