DEZVOLTAREA TEORIILOR CURSULUI DE SCHIMB SI EVOLUTIA
PRINCIPIILOR DE MODELARE ALE ACESTUIA

Nadejda JACUB,
drd. IEFS

In opinia autorului, in baza regimului cursului de schimb, a impactului statului asupra acestuia,
prin utilizarea ca un instrument al politicii sale, al modului de stabilire a echilibrului macroeconomic
putem profila cinci principale conceptii normative in procesul de evolutie a teoriilor cursului de schimb:
clasica, nominalista, neoclasicd, keynesiana i teoria zonelor valutare optime. Aparitia si dezvoltarea

acestor conceptii au avut loc in paralel cu dezvoltarea sistemului financiar si monetar international
(SFMI).

Legitatile de dezvoltare a sistemului valutar reflectd principalele etape de
dezvoltare a economiei nationale si mondiale.

In eventualitatea unor schimbari in structura economiei mondiale se intimpld o
incalcare a principiilor SFMI existent. Inconsecventd schimbarilor structurii economiei
mondiale cu vechile principii ale SFMI genereaza contradictii si crize ale sistemului
valutar mondial. Pentru a nivela formele ascutite ale crizei valutare apare nevoia de a
inlocui SFMI vechi cu unul nou, care ar asigura o stabilitate valutard. Prin urmare,
aparand in secolul al XIX-lea., SFMI a trecut prin patru etape de evolutie, care
reprezinta patru sisteme valutare internationale:

« standardul de aur, sau sistemul valutar de la Paris;

« sistemul valutar de la Genova;

« sistemul de la Bretton Woods de rate de schimb fixe;

* sistemul valutar de la Jamaica cu rate de schimb flotante.

La dezvoltarea teoriei clasice a cursului de schimb si-au adus aportul reprezentanti
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ai scolii clasice: Adam Smith, David Ricardo, Jean-Baptiste Say, Alfred Marshall,
Arthur C.Pigou, etc. Evolutia teoriei clasice a avut loc in conditiile existentei, in
perioada anilor1820-1922, a sistemului standardului de aur. Primul SFMI, inregistrat
din punct de vedere juridic prin Acordul international la Conferinta de la Paris in 1867,
in conformitate cu care aurul a fost considerat singura forma de bani la nivel mondial.

Pentru fiecare valuta s-a stabili continutul de aur al acestei - corespunderea intre o
unitate de moneda nationala si greutatea de aur, care poate fi cumparata in schimbul
acestei unitdti. Bancile centrale au fost obligate sa efectueze schimbul de banii de hartie
(bancnote, trezorerie bilete si alte unitati monetare) pe aur in conformitate cu nominalul.
Deoarece continutul de aur al fiecdrei monede a fost stabilit, ratele de schimb, de
asemenea au fost fixate.

Acest fapt se numeste paritate monetara. Fluctuatiile cursului valutar aveau loc in
jurul paritatii monedei din cadrul punctelor de aur. Cantitatea punctelor de aur erau
calculate in baza unor astfel de indicatori, cum ar fi costurile de transportare a aurului in
strainatate (transport, ambalare, asigurare, etc).

O alta directie in dezvoltarea in continuare a teoriilor ratei de schimb a fost
aparitia abordarilor nominaliste. Potrivit sustinitorilor teoriei nominaliste cursul de
schimb nu are nici o baza valorica, iar rata de schimb de paritate este stabilitd de catre
autoritdtile statului in conformitate cu politica urmata de tard. Fondatorul acestei teorii
este economistul german G. Knapp. El a considerat cursul de schimb ca o creatie a
statului, explicand schimbarea acestuia prin vointa guvernului, negadnd baza valorica a
relatiilor de schimb. Lantul cauzal al rationamentelor adeptilor teoriei nominaliste este,
dupad cum urmeaza: capacitatea de cumparare a monedelor este determinata de preturile
care, la randul lor, depind de cantitatea de bani 1n circulatie, iar suma de bani este
reglementatd de autoritatile statului.

Principala diferenta intre abordarea nominalistd si cea clasicd este faptul ca
continutul de metal din moneda este lipsit de importantd, deoarece costul metalelor din
monedi este determinat de ratele de schimb a monedelor de aur si argint. In consecint,
valoarea metalelor pretioase se prezintd ca fiind o derivatd de la cursul de schimb.
Cursul de schimb al monedei nationale este rezultatul vointei autoritdtilor statului, care
este 1n drept de a-i schimba valoarea, in cea doritd. Autorititile desemnate ale statului
mentin nivelul cursului de schimb, cu masuri speciale, totalitatea carora G. Knapp le
numeste "activitati exodromice" adicd activitati care vizeaza reglementarea cursurilor
fatd de monedele altor tari. Cu toate acestea, din moment ce sprijinul paritatii stabilite
necesita costuri extinse si mari rezerve de aur, G. Knapp si urmasii sdi Bendixen si
Elster — faceau apeluri la incheierea unor acorduri monetare a unor grupuri de state
pentru a sprijini paritatea instalata, prin acorduri privind schimbul de valute la o rata
fixd. Aceste recomandari au fost implementate de state la crearea blocurilor,
care au aparut dupa criza mondiala din anii 1930.

Teoria nominalista si-a gasit continuitatea in teoria valutelor cheie. Aceasta teorie
a aparut in anii 1940, dar inca la inceputul anilor 1920, John Maynard Keynes a pledat
pentru sistemul monetar mondial, bazat pe doua valute supuse reglementdrii - lira
sterlind si dolarul SUA. Principalul motiv al aparitiei acestei teorii a fost modificarea
echilibrului de forte in lume In favoarea Statelor Unite ale Americii, intrucat incepand
cu sfarsitul celui de al doilea razboi mondial SUA a obtinut o pozitie dominantd in
domeniile productiei globale, comertul international si, in plus, SUA a acumulat rezerve
imense de aur. In acelasi timp, economia statelor din Europa si Japonia a fost subminati
de razboi, a slabit pozitia monedelor acestor tari, si au scdzut rezervele de aur. Ca
urmare, aceste tari au fost dependente de importurile din SUA si nu au avut suficiente
mijloace pentru reconstruirea economiilor.

Autorii teoriei cu privire la valutele cheie au fost economistii americani John
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Williams, care a introdus pentru prima datd conceptul de ,,valuta cheie” in 1945 si A.
Hansen, economistii englezi R. Hawtrey, F. Graham, etc. Conform acestei teorii toate
valutele au fost impdrtite in valute puternice si slabe, iar ca valute cheie au fost selectate
lira sterlind si dolarul SUA). De asemenea a fost sustinut rolul dolarului SUA (in
detrimentul aurului), politica valutard a tuturor tarilor fiind orientatd spre dolarul SUA
ca moneda de rezerva. Aceasta teoria a stat la baza principiilor celui de-al treilea SFMI,
de la Bretton Woods, ca 1944 a fost legalizat in cadrul conferintei internationala a ONU
in orasul american Bretton Woods (SUA). La aceastd conferintd a fost introdus
standardul de aur bazat pe aur si pe principala moneda de rezerva - dolarul SUA.
Cursurile de schimb ale altor valute au fost stabilite In raport cu dolarul SUA, in baza
paritatilor fixe, iar dolarul urma sa-si mentind pretul sau constant de 35 dolari SUA
pentru o uncie de aur (31.1 g). Cursurile de schimb de piata nu trebuiau sd devieze de la
paritatea fixa a aurului sau a dolarului mai mult de 1% in ambele sensuri. Modificarea
paritdtilor ar fi fost posibild in cazul incalcarii echilibrului balantei de plati. Tarile
puteau sa-si pastreze rezervele lor in aur si dolari SUA, iar Sistemul Federal de Reserve
al SUA a fost obligat la prima cerere a bancilor centrale sa converteasca dolarii in aur.
Asupra principiilor SFMI de la Bretton Woods a avut influenta teoria paritatilor fixe si a
cursurilor de schimb. Aceasta teorie a fost dezvoltatd de catre adeptii curentului
nominalist J. Robinson, J. Bikerdaykom, Graham F., si A. Brown. In baza rezultatelor
analizei modelelor economice i matematice ale cursului de schimb acestia au
concluzionat, ca oscilatiile cursul de schimb ar fi un mijloc ineficient de reglementare a
balantei de plati, din cauza reactiei insuficiente a comertului exterior la volatilitatea
preturilor pe pietele mondiale, in functie diferentele de curs. Prin urmare, pentru
stabilitatea sistemului monetar mondial, ei au recomandat un regim fix al paritatilor de
schimb valutar, care poate fi schimbat doar in cazul unui dezechilibru fundamental al
balantei de plati.

Teoria neoclasica include teoria normativa si teoria ratelor de schimb flotante.
Teoria normativa a cursului de schimb i-si datoreaza numele, faptului ca autorii acesteia
considerau cd politicile monetare si ale cursului de schimb promovate intr-o tard pot
avea un impact negativ asupra economiilor altor tari si, in consecintd, nivelul cursului
de schimb ar trebui sd fie stabilit in baza paritatilor flexibile si acordurilor pentru
asigurarea acestora, realizat cu participarea organizatiilor internationale. Cursul de
schimb 1n aceastd teorie este considerat ca unul din instrumentele de reglementare a
economiei, iar adeptii acestei teorii recomanda regimul flexibil al ratei de schimb,
reglement de stat. Astfel, A. Lania a incurajat sa fie aplicate ratele de schimb flotante
reglementate Tn mod colectiv, iar E. Birnbaum considera ca ratele de schimb trebuiau sa
se bazeze pe paritdtile internationale, stabilite de organizatiile interguvernamentale. J.
Mead a realizat o analizd a cursului de schimb ca un instrument al reglementarii de stat.
Ca rezultat, el a concluzionat ca utilizarea ratelor flotante de schimb ca un instrument
suplimentar al politicii de stat ar putea eventual permite imbunatatirea eficientei
reglamentarii nationale, si acesta, in opinia lui, este principalul argument in favoarea
cursului flexibil de schimb, controlat de stat, dar nu in favoarea cursului liber flotant.
Statul, In procesul exercitarii influentei sale asupra stabilirii cursului de schimb se
bazeazd e cea mai largd gamd de mijloace: reglementarea preturilor, introducerea
colectarii impozitelor, taxelor si stabilirea cotelor la marfurile importate si exportate,
prin publicarea documentelor legislative si de reglementare, eliberarea licentelor, a
politicii de emisie si de creditare. Actiunea acestor factori asupra cursului de schimb
poartd un caracter indirect”.

Sustinatorii teoriei ratelor de schimb flotante (M. Friedman, F. Machlup, A.
Lindbeck, G. Johnson, L. Erhardt, G. Hirsch, E. Duerr si altii) considerau ca
conducatorii tdrilor ar trebui sa stabileascd un regim flotant al cursului de schimb.
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Teoria se bazeaza pe ipoteza eficientei pietei, care constd in faptul ca, preturile curente
de piatd includ toate informatiile publice, si anume reflectd atdt istoria economica
generald, cat si cea a pretului. In acest context, deplasarea pretului are loc numai atunci
cand apar noi informatii. Prin urmare, nu existd oportunitati neexploatate pentru
obtinerea profitului, si, in consecintd, echilibrarea balantei de plati se face in mod
automat, ca urmare a actiunilor participantilor pietei valutare, care creeaza cererea $i
oferta de valuta straina. Ca urmare, in acest caz, se reduce necesitatea rezervelor
valutare pentru entinerea ratelor de schimb si apare posibilitatea promovarii politicii
economice interne, ghidate doar de factorii economici de ordine internd. Sustindtorii
acestei teoriei, in afirmarea acesteia, mentionau urmatoarele beneficii:

» libera alegere a metodelor politicii economice nationale, fara presiune externa;

* temperarea speculatiilor valutare, deoarece in conditiile regimului flotant al
cursului de schimb, acestea 1si asuma caracterul unui joc cu rezultat nul, deoarece unii
pierd ceia ce castiga altii;

* promovarea comertului international;

* piata valutard mai bine decat statul stabileste raportul cursului de schimb intre
valute.

Este de remarcat faptul ca cele doud teorii neoclasice au fost dezvoltate in
momentul crizei sistemului valutar de la Bretton Woods, care a demonstrat ca
reglementarea de stat a pietei valutare nu intotdeauna este promovatda in mod adecvat
proceselor de piatd, iar In onsecintd, poate impiedica dezvoltarea economicd. Prin
urmare, in prezent teoria ratelor flotante de schimb prezintd o importantd deosebita
pentru dezvoltarea economica.

In timpul crizei economice mondiale din anii 1929-1933 si a crizei sistemului
valutar genovez, care a demonstrat ca, prin utilizarea "stabilizatorului incorporat" al
aurului nu se poate oferi o dinamica stabild a cursurilor valutare si, prin urmare, o
dezvoltare economica mondiala fara crize, a aparut o noud orientare in teoria ratelor de
schimb, 1n care, ca garant al stabilitatii ratei de schimb se prezinta statul. Spre deosebire
de teoria neoclasica a cursului de schimb, care se expune in favoarea liberei concurente
si pentru minimizarea interventiei statului in economie, in baza keynesianismului au
aparut diferite abordari privind reglementarea cursului de schimb.

* teoria cursului de schimb reglementat;

* teoria paritatilor flexibile;

* ipoteza ratelor neutre;

* teoria elasticitatii;

* abordarea privind absorbtia venitului.

Fondatorii teoriei cursului de schimb reglementat au fost John Maynard Keynes, 1.
Fisher RJ Hawtrey,. J. Plenge. Abordarile cheie ale acestei teorii au fost reflectate de JM
Keynes 1n lucrarea sa "Tratatul privind reforma baneasca" (1925) si "Tratatul cu privire
la bani" (1930). in aceste lucriri s-a demonstrat ¢ aurul nu poate indeplini rolul de
regulator stihiinic, deoarece valoarea acestuia nu mai depinde nici de conditiile de
productie, si nici de cursul de schimb. Prin urmare, asigurarea stabilititii cursului de
schimb din partea statului ar trebui sd includa conditia, precum c@ promovarea politicii
monetare in scopul mentinerii stabilitatii preturilor si a fluctuatiilor cursului de schimb
sa fie Intreprinsa prin intermediul actiunilor bancii centrale. Sistemul standardului de
aur (teoria clasicd), pe care se bazeaza echilibrarea automatd a balantei de plati in
conditiile actuale este inacceptabild, pentru cd autoritatea de promovare a politicilor,
trebuie sa aiba posibilitatea promovarii independente a politicii monetare si valutare.

Teoria paritatilor flexibile a fost elaborata in anul 1920 de catre I. Fisher si John
Maynard Keynes. In anul 1921, Fisher in cartea sa “Stabilizarea dolarului” scria ca, idea
de bazd a conceptiei sale se reducea la faptul ca economia se poate dezvolta fara crize,
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numai In cazul asigurarii procesului de formare proportionala a preturilor, care nu s-ar
supune modificarilor semnificative. Aceastd abordare a fost numita teoria standardului
manevrabil. In acelasi timp, John Maynard Keynes a dezvoltat teoria parititilor
flexibile, in care el, spre deosebire de Fisher a aparat paritdtile flexibile in ceea ce
priveste banii de hartie si creditul, deoarece el a considerat standardul de aur o relicva al
trecutului. Conform acestei teorii, autoritatile statului trebuie sd modifice nivelul ratei
de schimb in functie de mediul economic extern actual.

Conceptiile in cauzd au fost folosite de catre guvernele din diferite tari in anii
1930. In plus, abordarea lui John Maynard Keynes in scopul protejarii intereselor
nationale, a stat la baza programului guvernului britanic, propus in anul 1944 la
Conferinta Internationala de la Bretton Woods.

In anii 1950-1960 keynesianismul a ocupat o pozitie dominantd in stiinta
economicd din vest si in plus, acesta a jucat unul dintre rolurile care au definit
conceptiile moderne abordate in lucrarile stiintifice privind cursul de schimb.

Zona valutara constituie o regiune geograficd cu o moneda unicd sau un grup de
valute, ale caror rate invariabil sunt fixate una fatd de alta si fluctueaza sincron 1n raport
cu monedele tarilor din afara acestei zone. In acest context, zona se considerd optimala,
in cazul 1n care in economia deschisda a fiecarei tdri se mentine echilibrul
macroeconomic intern si extern.

Aceasta abordare a fost dezvoltatda de R. Mundell (,,Teoria zonelor valutare
optimale", 1961), R. McKinnon, P. Kanan. Ei au identificat proprietatile economice ale
unui sistem care ar permite identificarea zonei valutare optimale. In studiile de mai
tarziu ale economistilor Grubel G., J. Ingram, I. Ishiyama sunt examinate momentele
pozitive si negative de participare la zona valutara. Astfel, principalul avantaj al zonei
valutare este cresterea utilitatii tot mai largi de bani, §i dezavantajul - pierderea

Aceasta teorie a stat la baza credrii blocurilor valutare care au aparut din cauza
instabilitatii monedelor Sistemului valutar de la Jamaica. Tarile din Comunitatea
Economica Europeana, tarile din bazinul Caraibilor, America Centrald si de Sud, Asia
de Sud-Est au incheiat acorduri privind fixarea ratelor de schimb a monedelor sale fata
de una dintre monedele-lider din fiecare aceste sisteme valutare.

Membrii blocurilor valutare au refuzat sa-si promoveze independent politici
financiare, monetare si valutare in speranta de a crea un mediu economic extern stabil,
favorabil dezvoltarii unui comert stabil cu principalii sai parteneri comerciali. Cel mai
mare succes a atins blocul valutar european. Astfel, n martie 1979, tarile europene au
creat propriul sistem valutar international — Sistemul Monetar European (SME).
Principalele obiective ale acestuia au fost promovarea integrarii economice si reducerea
fluctuatiilor valutare, iar sarcina principald a SME este de a reduce inflatia din tarile
membre si a asigura stabilitatea ratelor de schimb (in special, pentru a proteja
comunitatea de efectele fluctuatiilor excesive ale cursului de schimb al dolarului SUA)

Abordarea modernd privind echilibrul cursului de schimb a fost propusa de
profesorul, Institutului International pentru Economie (Washington), J. Williamson. El a
introdus conceptul cursului de schimb fundamental de echilibru (FEER), care se refera
la un astfel de curs in conditiile caruia in tard se mentine echilibrul macroeconomic
intern si extern. Echilibrul intern inseamna ca economia este in perioada de crestere
maximald, in conditiile ocuparii complete a fortei de munca si cu o inflatie scazuta.
Echilibrul extern se observa atunci cand soldul contului curent, nu este atat de negativ,
incat tara ar risca sa nu plateascd datoria externa, si nu atat de pozitiv, incat ar pune Intr-
o situatie similara alte tari strdine.

In prezent, existd conceptii care pot fi utilizate pentru determinarea cursul de
schimb curent, mediu si pe termen lung. Cursul de schimb curent de echilibru, care
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determind conjunctura de moment a pietei valutare, se calculeaza cu ajutorul unui model
bazat pe teoria paritdtii puterii de cumparare si paritatii ratelor de dobanda.

O altd directie de estimare a ratei de schimb de echilibru pe termen scurt este
calcularea cursului de schimb de echilibru comportamental (BEER). In aceasta
abordare, propusa de P. Clark si R. MacDonald cursul de schimb se determina ca cursul
de schimb de echilibrul curent calculat in baza functiei de la indicatorii fundamentali
macroeconomici.

In anul 1994, Stein a elaborat metoda NATREX, care permitea calcularea cursului
de schimb de echilibru atat pe termen mediu si pe termen lung. Nivelul cursului de
schimb de echilibru este determinat in baza factorilor fundamentali de dezvoltare
economica si in primul rand, productivitatea muncii (Pt), capitalizarea (Kt), volumul
datoriei externe (Dt). De exemplu, J. Stein defineste rata de schimb ca R (Kt, Dt, Pt).
Aceasta dependentd este un model de tip flux-stoc. Definitia ratei de schimb de
echilibru este urmatoarea: nivelul ratei de schimb, care este determinatd/justificata prin
variabilele economice ("fundamente"), care stau la baza calculului cum ar fi ratele
inflatiei, ratele dobanzilor, ritmul de crestere economicd, precum si alti indicatori
economici.
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