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Abstract
Cursul de schimb este unul dintre cele mai sintetice preturi din economie,
fiind expresia unui echilibru generalizat pe piata reald, piata monetara si
piata de capital. Evolutia cursului de schimb este influentata de gradul de
crestere economicd, de evolutia preturilor pe piata bunurilor si serviciilor
(inflatia), de structura pe ramuri a economiilor nationale, de competitivitatea
externa §i gradul de deschidere internationala, de stabilitatea politica sau de
capacitatea guvernelor de a solutiona crizele interne cu care se poate confrunta
o economie la un moment dat. Multitudinea de factori care influenteaza direct
sau indirect cursul de schimb fac dificila modelarea unei variabile economice
atdt de complexe si dinamice. in acelasi timp insa, legaturile existente intre
piata valutara, piata reald, piata monetara i pietele de capital fac ca evolutia
cursului de schimb pe termen scurt, mediu sau lung sa aiba la randul ei o
influenta asupra echilibrului economic general.
Cursul de schimb valutar, in special cel flexibil, este o variabila caracterizata
de un dinamism deosebit, inregistrand modificari continue, nu numai de la o zi
la alta si chiar in cursul aceleasi zile si de la o tranzactie la alta, astfel incat
cursul de schimb se caracterizeaza printr-o mare mobilitate a carei cauzd o
constituie gama larga de factori economici, financiari, politici, sociali etc.
Cuvinte cheie: curs de schimb, piatd monetara, piatad de capital, bunuri si
servicii, inflatie.
Clasificarea JEL: C10, E30

Introducere
Schimbul valutar reprezinta o variabila importanta in ceea ce priveste
rezultatele concrete pe care le obtine o tard, tinand seama de faptul cd pentru
mentinerea macrostabilitatii se recurge la importuri si exporturi. Pe de alta
parte, importurile si exporturile sunt determinate, primele pentru a asigura
materiile prime necesare evolutiei economiei unei tari, iar exporturile
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constituie modalitatea prin care se valorificad surplusul de bunuri si servicii
realizate de o tard, fatd de nevoile concrete ale economiei respective.

In prognoza activitatii macroeconomice, intotdeauna trebuie s se tina
seama si de posibilitatea recurgerii la aceste schimburi internationale, context
in care trebuie prognozat si schimbul valutar. Un astfel de model trebuie sa
tina seama de variabilele necesare, respectiv structura bunurilor si serviciilor
exportate/importate, pretul la care se realizeaza, valoarea totald ncasatd
s.a.m.d., pentru ca prin comparatie, tinind seama de cursul monedei nationale
fatd de partenerii externi sa aiba o influentd asupra rezultatelor concrete.
Desigur, aceste rezultate ar trebui sa fie cele care sa asigure o crestere mai
sustinutd a economiei nationale.

Modelul respectiv cu privire la schimbul valutar sau schimburile
internationale trebuie sa se bazeze pe o analiza logica la inceput si apoi pe
posibilitatea de a valorifica superior aceste date. Modelul schimbului valutar
asigura calculul unor parametrii sau coeficienti de regresie, care utilizati sa
dea sens evolutiei viitoare a economiei tirii respective. In acest articol autorii
s-au axat pe prezentarea cadrului general, apoi pe identificarea variabilelor
respective, luand si calculand o serie de parametrii pe care i-au reprezentat si
grafic pentru o mai buna si mai adanca semnificatie.

Literature review

Amiti, Itskhoki, Konings (2014) au tratat aspecte legate de activitatea
de comert international si cursul valutar. Anghel, Dumbrava, Dumitru si
Samson (2019) au analizat elementele fundamentale referitoare la construirea
modelului de echilibru. Anghelache, Anghel and Tacob (2019) au studiat o
serie de aspecte privind modelele dinamice. Anghelache and Anghel (2018),
precum si Corbore, Durlauf'si Hansen (2006) au evidentiat principalele modele
econometrice utilizate in analizele financiare. O tema similara a fost studiata
de Anghelache si Popovici (2017). Anghelache, Panait, Marinescu si Nita
(2017) au prezentat sistemul de indicatori utilizati in analiza macroeconomica.
Dodge (2006) a prezentat principalii termeni statistici. Lucas (2003) a cercetat
principalele prioritati macroeconomice. Masoud si Hardaker (2012) au
analizat efectul dezvoltarii financiare asupra cresterii economice.

Metodologie, date, discutii, rezultate
Factorii care influenteaza evolutia cursului de schimb
Factorii care influenteaza nivelul si evolutia cursului de schimb sunt
atat interni, cat si externi, fiind dificila chiar si clasificarea acestora.
Daca luam criteriul natura economica, factorii de influenta ai cursului
de schimb valutar se pot clasifica astfel: factori economicii (nivelul productiei,

Revista Roména de Statistica - Supliment nr. 1 /2020 103



productivitatea muncii, PIB pe locuitor, competitivitatea si calitatea produselor,
ciclul economic); factori financiari (rata inflatiei, rata dobanzii, volumul
masei monetare, balanta de plati, miscari de capital); factori de natura social-
politica (stabilitatea politica, miscarile sociale) si factori de natura psihologica
(evenimente politice sau economice, zvonuri, declaratii, programe electorale),
care duc la crearea de asteptari, anticipari in legatura cu evolutia si perspectiva
cursului de schimb valutar.

Dintre categoriile enumerate, cel mai mare impact asupra evolutiei
cursului de schimb il au factorii financiari.

Unele teorii privind formarea ratei de schimb
De-a lungul timpului au aparut si s-au dezvoltat gradual mai multe
teorii In materie de determinanti ai cursului de schimb. Dintre acestia 1i vom
aborda pe cei mai interesanti.

a) Abordarea traditionalisti

Conform acestei teorii clasice, cursul de schimb este un pret ce reflecta
raportul intre cererea si oferta de bunuri pe piata internationald. Sustinatorii
acestui model afirma faptul cd schimbdrile de curs de schimb modifica
preturile relative ale acestor bunuri precum si competitivitatea internationala
a unei economi, cursul de schimb este un pret relativ al bunurilor nationale
si mai putin o simpla ratd intre doud monede. in consecintd, contul curent
din balanta de plati este determinantul major al evolutiei cursului de schimb,
evolutia acestuia ajustand in permanenta contul de capital si financiar.
Deteriorarea balantei comerciale are ca efect direct deprecierea monedei
nationale, excedentul avand efect contrar. In acest caz, cererea de moneda
strdind este consideratd ca o cerere derivatd din cea de bunuri si servicii
produse de o economie nationald in contextul pietei internationale.

Practica economica a dovedit adesea ca deficitul / excedentul de cont
curent din balanta de plati nu explica satisfacator evolutia cursului de schimb.
Multe dintre variatiile pe termen scurt ale cursului de schimb au putin de
a face cu evolutia soldului contului curent. Chiar si pe termen lung, relatia
dintre cursul de schimb si contul curent devine nesemnificativa.

Mai mult, in cazul unor regimuri valutare bazate pe flotare libera
a fluxurilor financiare si de capital joaca un rol important in determinarea
cursului de schimb. Se stie, de exemplu, ca fixitatea cursului de schimb
introduce in economie o serie de mecanisme de ajustare automatad a
deficitelor din balanta de plati externe (mecanismul preturi). O alternativa
mai buna la aceasta abordare are in vedere Intreaga balanta de plati externe
si nu numai contul curent, considerand ca fluxurile financiare si de capital

104 Romanian Statistical Review - Supplement nr. 1 /2020



din balanta de plati sunt influentate de diferenta de dobanda dintre cele doua
piete financiare.

b) Teoria paritatii puterii de cumpdrare(PPP)

Purchasing Power Parity sau paritatea puterii de cumpdrare isi are
originile In Spania secolului al XVI-lea, in cadrul scolii de la Salamanca
(dupa Rogoff (1996)) si consta intr-o idee aparent simpla, privind egalitatea
preturilor din mai multe tari, odata ele transformate dintr-o moneda in alta.
Practic egalitatea se bazeaza pe teoria arbitrajului, care ar permite realizarea
de castiguri neriscante in cazul in care relatia nu ar functiona. Agregand
egalitatea la nivelul unor indici de preturi, ar trebui ca si acestia sa fie corelati
intr-o masura semnificativa, intre doud sau mai multe tari. Promovarea
utilizarii PPP, ca modalitate de a stabili paritatile intre monedele nationale, i
apartine lui Gustav Cassel.

Pornind practic de la legea pretului unic si agregand pentru ansamblul
bunurilor si serviciilor din economie se obtine PPP absolut, ce sustine, daca ar
functiona, ca valoarea cursului de schimb sa fie determinatd de raportul a doi
indici de pret.

Astfel, conform teoriei PPP, cursul nominal de schimb este definit
ca fiind egal cu raportul dintre nivelul preturilor interne si cel al preturilor
externe:
gpep _ P

a (1

Datorita faptului ca pe termen scurt cursul de schimb nominal care
predomind pe pietele forex poate devia de la cel sugerat de PPP, iar aceasta
deviatie poate fi interpretatd ca o supraevaluare sau o subevaluare a monedei
nationale, se utilizeaza formula ce poartd denumirea de Exchange Rate
Deviation Index (ERDI).

Q = 7w @)

Astfel, in cazul in care cursul de schimb nominal actual este mai mare
decat cel dat de PPP (S = SPPF), respectiv cursul de schimb real este mai
mare ca 1, atat cursul de schimb nominal, cat si cel real vor fi subevaluate, iar
in caz contrar (S < SFFF) ele vor fi supraevaluate. In situatia in care cursul de
schimb real va fi egal cu 1 (§ = §FFF), se poate vorbi de o evaluare corectd
in termeni PPP.

Desigur ca, simplitatea metodei precum si ipotezele foarte rigide
(vizand, spre exemplu, imobilitatea capitalurilor pe plan international, lipsa
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importantei evolutiilor privind niveluri de activitate din cele doua tari, precum
si privind nivelul stocurilor de active externe) o fac putin aplicabild in mod
curent, numeroase articole de specialitate demonstrand ca PPP, atat in termeni
absoluti, cat si In termeni relativi, nu functioneaza pe termen scurt si chiar
mediu. De asemenea, opinia generalizata in randul specialistilor este ca PPP
este un concept valabil pe perioade foarte lungi, iar asociat acestei opinii,
exista si cea privind perioada mare de injumatatire a unei deviatii de la relatia
mentionata, estimata de unii autori ca fiind intre trei si cinci ani (Rogoff, Froot
si Kim (2001), Rogoff (1996), Imbs, Mumtaz, Ravn si Rey (2003)).

Explicatiile oferite de literatura privesc mai multe cauze: costurile de
transport, costuri privind informarea, lipsa de mobilitate a fortei de munca,
barierele tarifare si netarifare, adaptarea pretului de catre importatori la
piata locala, folosirea de indici de preturi incompatibili, deficitele cronice de
cont curent al balantei de plati (determinate de socuri de productivitate sau
modificari in terms of trade), deficitele bugetului public etc.

Teoria Paritatii Puterii de Cumparare a fost deseori criticata datorita

limitelor sale. De exemplu Rebecca Driver si Peter Westaway in lucrarea sa
evidentiaza limitele PPP pornind de la situatiile in care Legea Pretului Unic
prezintd limitele sale sau, cand Legea Pretului Unic se pastreaza, insa PPP
isi pierde valabilitatea. In cea de a doua situatie este prezentat cazul, in care
PPP nu mai functioneaza datorita absentei unui arbitraj perfect intre bunurile
dintre diferite tari, mergand de la urmatoarele considerente: preferintele
consumatorilor pot fi diferite de la o tara la alta; de asemenea pot fi bunuri
care nu pot fi comercializate international sau unele tari se pot specializa pe
producerea unor bunuri diferite de cele ale altor tari.
Abordarea cursului de schimb pe baza paritatii puterii de cumpéarare a doua
monede apartinand tarilor participante la schimburile internationale a deschis
0 noud viziune (monetarista) asupra factorilor care determina evolutia cursului
valutar de schimb.
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Diferentialul de inflatie si cursul de schimb EUR/USD
in perioada 2001-2016

Figura 1
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In graficul de mai sus se observi faptul ¢ moneda euro a cunoscut de
fiecare data o apreciere atunci cand diferentialul de inflatie dintre Zona Euro si
SUA a fost unul pozitiv. Poate parea usor deplasata afirmatia cum ca o inflatie
mai mare poate duce la o apreciere a monedei nationale, insd acest lucrul
se intampla din doua motive: rata inflatiei trebuie sa se incadreze in limitele
normale (2% 1n cel mai bun caz) si prin simplu motiv ca, cresterea inflatiei
poate determina majorarea ratei dobanzii de referintd de catre banca centrala
ceea ce face ca valuta nationala sa se aprecieze initial pe baza speculatiilor
unor astfel de masuri.

c) Abordarea monetaristi

Aceasta abordare accentueaza rolul pietelor financiare in mecanismul
de formare a cursului de schimb. Practic, monetaristii considera cursul de
schimb ca un pret relativ intre doud active sau monede diferite si nu doar un pret
relativ al unui bun sau serviciu cum considerau traditionalistii, modificarea in
timp a cursului de schimb fiind pusa in seama modificarilor ce apar in raportul
cerere - oferta relativd de moneda. Pornind de la aceasta viziune, prin prisma
relatiei Fisher se obtin urmatoarele ecuatii echivalente:

M-V=P-T (3)
unde: M reprezintd masa monetara aflata in circulatie;
IV reprezinta viteza de rotatie a banilor;
P reprezinta pretul bunurilor;
T reprezintd numarul anual de tranzactii din economie.
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Se considera numarul anual de tranzactii ca functie de venitul national
exprimat in termeni reali (Y): T = q- Y sideaicirezulta M -V = a-P-Y,
adica py — (E) -P-V.

v

A a . < . .
Notand k = = obtinem urmatoarea formuld a masei monetare:
M=k-P-Y
“
unde: k reprezintd multiplicatorul monetar
P reprezinta preturile din economie
Y reprezinta venitul national

MacDonald (2000) presupune ca cererea de bani Tn tara si In strainatate
este data de functia de cerere de moneda Cagan (in logaritmi, lini~+zatd) si ca
oferta de bani este continuu egald cu cererea la un nivel exogen ' :

nlt — pt ZOC{J _}’t —0(1 it' Hnde OC{J,OC]_::’ Cl (5)
m; — pi =Xy Vi —%; i, unde oy, ;>0 (6)

Inlocuind ecuatiile pentru nivelurile de pret din tard si strainatate
in ecuatia (1) se obtine asa numita ,,flex - price monetary reduced form”, in
relatia:

s = (m; —my) =X (v — ) = (i —if) (7)

Aceasta sugereaza ca excesul de ofertd de moneda determina cursul
de schimb nominal. Se observa faptul ca 1n acest model, singurul mod prin
care variabilele reale pot influenta cursul de schimb nominal este prin efectul
pe care ele il au asupra cererii de bani.

Monetaristii explica cresterea cererii de moneda nationala pe plan
intern ca rezultat al expansiunii creditului sau al unui excedent in balanta
de plati externe. Cu alte cuvinte, cand apare crestere economicad interna
puternicd, exporturile sau investitiile strdine cresc, cererea de moneda pe plan
intern creste semnificativ, oferta de moneda strdina de asemenea, lucru care
genereaza o apreciere a monedei nationale, in conditiile in care masa monetara
aflata n circulatie raimane aceeasi.

Emisiunea de masa monetara, declinul economic, lipsa de incredere in
moneda nationald, deficit comercial cronic, absenta fluxurilor de capital strain
din economie sunt numai cativa dintre factorii care conduc la deprecierea
monedei nationale. Un element nou introdus de aceasta teorie se refera la
structura unei economii nationale, consideratd de monetaristii ca avand un rol
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important in viteza de rotatie a banilor si implicit in emisiunea de moneda,
fapt ce poate influenta direct cursul de schimb.

d) Teoria paritatii ratelor de dobdnda

UIP (Uncovered Interest Parity) este un subiect clasic al finantelor
internationale, existand insd opinii pro si contra, atat din punct de vedere
teoretic, cat si empiric.

Keynes (1923) a fost cel care a abordat teoria paritatii ratei dobanzii,
datorita expansiunii rapide a tranzactiilor pe pietele forward. Tranzactionarea
pe aceste piete a dat nastere notiunii de covered interest parity (CIP), care
lega diferentialul dintre ratele de dobanda nationale si straine de diferenta
procentuald dintre ratele forward si cele spot.

UIP sustine ca, in medie, diferentialul de dobanda este egal cu
modificarea cursului de schimb ex post. Astfel, modificarea asteptata in cursul
nominal de schimb este determinata de diferentialul ratei dobanzii si de prima
de risc, respectiv:

st = E¢(se41) — (i —if) + 0y )
unde: S; reprezintd logaritm din cursul de schimb la momentul #;
E; reprezintd operatorul de expectatie, iar Et (S¢+1) arata valoarea
asteptata a cursului de schimb nominal in perioada ¢ pentru perioada ¢+/;
iz, i/ reprezinta ratele nominale de dobanda: nationala si strding;

Ot reprezintd prima de risc aferentd economiei respective.

Paritatea de dobanda in termeni reali se
obtine extragand diferentialul de inflatie asteptat
(E¢(pr4+1) — o) — (Ee(pfsy) —pf) = Et(Apesq) — Ec(Apfyy) din

ambele parti ale ecuatiei:

qr = E¢(qr1) — (e —7¥) + 0y ©9)

unde: 7t = it — E¢(Aps+1) reprezinta rata de dobanda reala interna
ex ante;
*

1y =if —E:(Ap{;,) reprezinti rata de dobandi reald externi ex ante;
E;(g;+, ) reprezinta cursul de schimb real asteptat la momentul ¢ pentru ¢+1.

Utilizand ecuatia (9) se poate ajunge la expresia:

q: —E}I:_& Ei(8r41) +E}t=_ol Et(gt+j') + E¢(qt4n), in care (10)

6y = (e —17) (11)
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Se remarca faptul cd valoarea cursului de schimb real depinde in
prezent de evolutia asteptata a diferentialelor de dobanda, a primelor de risc,
precum si de valoarea asteptata a cursului de schimb real pe termen lung.

Chiar daca pe termen scurt se manifestd o puternica influenta a
operatiunilor speculative asupra cursului nominal de schimb, pe termen lung
exista 1nsa alti factori care explica variatiile cursului de schimb.

Problemele care apar sunt importante, una dintre acestea constand
in faptul ca, in general, valorile viitoare ale cursurilor de schimb nu sunt
disponibile §i nu sunt masurate cu acuratete, astfel incat sa se potriveasca
cu diferentialul de rati a dobanzii. in plus, prima de risc este o variabild
neobservabila.

Diferentialul ratelor de dobanda si cursul de schimb EUR/USD, in
perioada 2001-2016

Figura 2
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Diferentialul ratele de dobanda intre Zona Euro si SUA are un impact
semnificativ asupra evolutiei cursului de schimb EUR/USD. Se remarca
pozitia cu un pas avans a cursului de schimb fata de diferentialul de ratd de
dobanda. Acest ecart este explicat In mare masura de asteptarile agentiilor
economici cu privire la viitoarele migcarii ale bancii centrale asupra ratei de
referintd a dobanzii. Atunci cand diferentialul de rata de dobanda este unul
pozitiv investitorii internationali isi lichideaza activele in dolari i cumpara
euro pentru a face investitii in active financiare europene. Prin urmare, creste
cererea de euro in raport cu dolarul, deci se apreciaza moneda euro (creste
cursul EUR/USD). In cazul unui diferential negativ intre ratele de dobanda,
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activele financiare americane devin mult mai atractive, astfel au loc intrari
masive de capital strdin in economia americand, ceea ce conduce la o crestere
a cererii de dolari si in cele din urma la aprecierea dolarului.

e) Influenta zvonurilor in tranzactiile valutare

Zvonul reprezintd o afirmatie prezentata drept adevarata, fard a exista
posibilitatea sd i se verifice corectitudinea. Aceste afirmatii se bazeaza pe
aparenta de adevar.

Circulatia zvonului apare ca un sistem de canalizare a fricii si a
incertitudinilor in fata unei situatii ambigue. Ea este corelata cu forma, cantitatea,
calitatea si credibilitatea informatiei oficiale sau formale. Cu cat cea din urma
este mai saracd, incompletd sau putin credibild, cu atat se intensifica propagarea
zvonului. Zvonul nu este neaparat fals, in schimb este mereu neoficial. Paralel
sau uneori 1n opozitie cu informatia oficiala, zvonul o contestd, propunand alte
realitati. Asa se explica faptul ca mediile de informare nu I-au desfiintat.

Zvonurile au un rol important in miscarea preturilor valutelor pe
orizonturi scurte de timp, iar cea mai importanta este reactia emotionala in
momentul lansarii unui zvon. Cu cét zvonul vizeaza un eveniment important
despre o anumitd tara, precum majorarea ratei de referintd a dobanzii,
rezultatele activitatii economice, intrarea in incapacitate de platd, posibile
demiteri la nivel inalt, migcari sociale, catastrofe, cu atat reactia speculatorilor
este mai apriga si migcarea de pret mai importantd. Dar impactul unui zvon
se manifestd numai pe termen scurt, iar in cazul in care el nu este confirmat,
pretul revine catre palierele anterioare aparitiei sale.

In continuare vpm analiza impactul unor zvonuri aparute in ultima
perioadd asupra perechilor valutare EUR/USD si USD/JPY si alegereca
momentului de intrare pe piatd dupa aparitia lor.

Data aparitiei zvonului este importantd. De exemplu, in data de
02.03.2019 Presedintele Bancii Centrale Europene a sustinut o conferintd
de presd care a avut ca subiect principal problema inflatiei in Zona Euro.
In timpul conferintei presedintele BCE foloseste de citeva ori sintagma
“monitor closely” cu trimitere la problemele create de o inflatie in crestere.
In urmitoarele conferinte de presa se folosesc termeni mult mai agresivi in
privinta inflatiei precum “monitor very closely” si “strong vigilance”. Astfel,
se naste zvonul cum cd BCE va recurge la majorarea ratelor de dobanda pentru
a contracara efectele negative ale cresterii preturilor.

Impactul zvonului asupra cursului de schimb EUR/USD, consta in
aceea ca moneda euro se va intari, deoarece o rata de dobanda mai mare va
face ca activele financiare europene sa devind mult mai profitabile, ceea ce va
antrena un val de capital strain spre Zona Euro.
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Confirmarea zvonului se bazeaza pe faptul ca o altd informatie similara
sustine aceeasi perspectivéd, sau desi nu prea evident, s-a produs o majorare a
dobanzii de referintd. De exemplu, la putin timp dupa lansarea zvonului, BCE
a majorat rata dobanzii de referintd de la 1% la 1,05%.

Momentul de intrare pe piatd a zvonului depinde de anumite evolutii
financiar-economice. Astfel, se apreciaza ca este recomandabil sa se cumpere
euro, deoarece in perioada amintitd circulau informatii asupra stabilitatii
economice a Europei, in conditiile in care Portugalia si Grecia se confruntau
cu datorii publice practic scapate de sub control.

Concluzii

Din articolul privind Aspecte privind construirea modelelor cursului
de schimb se desprind o serie de concluzii teoretice si practice, care trebuie
avute in vedere ori de cate ori se realizeaza o prognoza macroeconomica.

Trebuie precizat cd o variabild obligatorie in realizarea schimburilor
este si aceea ca rezultatul net al tranzactiilor internationale depinde de calitatea
si preturile bunurilor dar si de cursul de schimb al realizérii exportului sau
importului fatd de cursul monedei nationale. De aici tragem concluzia ca
intotdeauna cand se doreste un astfel de schimb trebuie sa tinem seama de
potentialul economiei nationale, de indicatorii care trebuie avuti in vedere si
aici ne referim la Produsul Intern Brut, precum si la influenta pe care o are
schimbul valutar in a creste sau descreste rezultatele concrete.

O alta concluzie care se desprinde este aceea cd intotdeauna o
prognoza bine fundamentata, bine pusa la punct, trebuie sd se bazeze si pe o
prognoza a cursului de schimb. Cursul de schimb, sau schimbul valutar are o
influenta Intotdeauna asupra rezultatelor concrete dobandite in contextul in
care economii autarhice nu mai exista.
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