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Abstract. This paper reviews a part of the most important literature on the impact of
exchange rate volatility over exports. The first section reviews particularities and limits in the
literature about the connection between the two variables, while the second part reviews the
effects of exchange rate volatility over exports volume in different circumstances. Currency
depreciation, normally, should stimulate exports, because they become cheaper to foreign
products and by contrast, appreciation leads to export decrease. Our main results show that the

theorethic area may be contradicted by practical cases.
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Introducere

De la caderea Sistemului Monetar de la Bretton Woods, bazat pe un sistem de cursuri
fixe, au apdrut nenumarate articole teoretice si empirice prin care s-a analizat relatia dintre
volatilitatea cursului de schimb si fluxurile comerciale, Incercandu-se identificarea unor
conexiuni specifice privind transmiterea efectelor modificarii raportului de schimb al unei
monede Tn economie. Ideea generala in toate aceste lucrari pleacd de la incertitudinile cu privire
la evolutia unei monede fatd de alta si efectele acestora asupra balantei de bunuri si servicii a
unui stat.

In lucrarea de fati sunt evaluate cele mai importante lucriri din domeniu apirute in
perioada 2008-2010. Autorii sunt cercetatori cunoscuti in domeniul finantelor internationale iar
unii dintre fac parte din personalul celor mai importante institutii financiar-bancare internationale
cum ar fi Fondul Monetar International si Banca Reglementelor Internationale. Studiile cu
privire la relatia dintre cursul de schimb si volumul exporturilor sunt contradictorii: unele nu
gasesc o influentd semnificativa a cursului de schimb iar altele demonstreaza ca intre cele doua
variabile existd o legdtura puternica. In situatia in care se stabileste cd existd o conexiune intre

cele doud variabile urmeaza sa se determine daca legatura este directa sau inversa.
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1. Particularitati si limite ale relatiei dintre cursul de schimb si volumul de

exporturi in literatura de specialitate

Studiile efectuate cu privire la efectele volatilitatii cursului de schimb asupra comertului
international difera in functie de modul de abordare al fiecarui cercetator. Rezultatele obtinute in
urma efectuarii unei analize econometrice pot sa difere chiar daca sunt efectuate pe aceasi tara
sau regiune §i pentru aceeasi perioadd, daca frecventa seriilor de date difera. Totodata, rezultatele
cercetdrilor din domeniu au o serie de particularitati pe care le vom dezvolta in continuare.

O prima abordare a legaturii dintre volatilitatea cursului de schimb si exporturi face
referire la stadiul de dezvoltare ale statelor considerate, ca factor de influenta asupra rezultatelor
obtinute. Astfel, rezultatele sunt diferite pentru statele in curs de dezvoltare (denumite si
emergente) fatd de tarile dezvoltate (Hall et al., 2010, p.3). Autorii au mers mai departe si au
descoperit ca in tarile emergente cursul de schimb reactioneaza rapid pe termen scurt fatd de
statele puternic dezvoltate industrial, unde efectele se rasfrang asupra economiei intr-un interval
mai mare de timp. Totodata, in statele emergente se practica utilizarea valutelor pentru exprimare
valorii din contractele comerciale internationale, in detrimentul monedei nationale. Se poate
aprecia ca un stat slab dezvoltat din punct de vedere economic este mult mai fragil in fata
socurilor prin prisma parghiilor mai putin eficiente si a resurselor financiare reduse pe care le are
la dispozitie.

Alti autori considera ca exporturilor sunt mai sensibile la modificarea cursului valutar
in unele regiuni fati de altele. In Asia de Est comertul international este descurajat de
volatilitatea cursului de schimb, mult mai puternic fata de alte regiuni (Hayakawa, 2009, p.395).

O parte a lucrarilor de specialitate acorda spatii largi perioadelor in care s-au manifestat
crize financiare. Volatilitatea cursului si efectele manifestate in marimea exporturilor sunt
influentate de dezechilibrele financiare §i/sau reale manifestate in anumite perioade cum ar fi:
criza pesoului mexican din 1994-1995, a lirei turcesti din 2001, a pesoului argentinian din 2001-
2002, criza asiatica din 1997-1998 sau criza braziliana din 1999. Aparitia unui dezechilibru la
nivelul economiei unui stat este periculoasa pentru farile din regiune, prin prisma transmiterii
efectelor crizei asupra tuturor. Aceste fenomen se numeste ,,efect de contagiune” si este una din
premisele care duc la aparitia efectelor crizei in térile care se afld In aceesi regiune si ale céror
economii au caracteristici asemanatoare. Situatiile enumerate mai sus au fost caracterizate de o
recesiune puternica si, implicit de o scadere in volumul de exporturi. Un alt efect al crizelor
financiare este cel al intensificarii volatilitatii cursului de schimb pe termen scurt. In situatii de

criza, deprecierea cursului de schimb este considerata a fi un stimulent necesar pentru relansarea
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exporturilor, ca factor de crestere economica (Hall, 2010, p.4). Alti autori nu sunt de acord si
considerd ca o depreciere a cursului pentru a se obtine o crestere a volumului de exporturi
poate sa submineze stabilitatea sistemului financiar al unui stat (Ripoll-i-Alcon, 2010, p.150).
Acestia 1si argumenteaza afirmatiile prin oferirea de exemple care infirma ca un volum mare de
exporturi, ca pondere in produsul intern brut, poate sa ofere protectie Tmpotriva aparitiei unor
crize manifestate in sistemul financiar (vezi criza din America Latina, criza monetara din Mexic
in 1994, criza asiatica din 1997). Autorii vad in deschiderea economiei fata de exterior un posibil
pericol pentru economie prin prisma cresterii expunerii economiei in fata socurilor externe.
Gradul de dezvoltare financiara a unui stat este un argument puternic care este luat Tn
considerare Tn momentul 1n care se stabileste alege tipul de regim valutar potrivit, cu implicatii
asupra marjei de variatie in care se va incadra raportul de schimb al monedei nationale. In functie
de gradul de dezvoltare a pietei de capital, participantii implicati in schimburile comerciale
internationale se pot proteja prin operatiuni de hedging impotriva modificarii cursului de schimb.
In aceste conditii, volatilitatea cursului are implicatii mai puternice asupra schimburilor
comerciale internationale cu cat gradul de dezvoltare a pietei financiare este mai redus (Aghion
et al., 2009, p.496). Aceeasi idee este dezvoltatd de catre Rahman 1n 2009, care acorda o atentie
deosebita pozifiei fata de riscul valutar a partenerilor implicati in relatiile comerciale
internationale. Acelasi autor prezinta si alti factori demni de luat in considerare In momentul
efectuarii analizei cu privire la relatia dintre cursul valutar si exporturi: existenta firmelor
multinationale implicate in schimburile comerciale internationale si anticipatiile partenerilor cu

privire la implicatiile legate de modificarea cursului.

2. Contributii teoretice si practice cu privire la efectele volatilitatii cursului asupra

exporturilor

Volatilitatea scazuta cursului de schimb este asociata de majoritatea economistilor cu
rate de crestere economica inalte, un volum important de investitii straine directe, deficite mari
de cont curent si un exces in activitatea de creditare (Arratibel et al., 2010, p.1).

La nivel microeconomic, modificarile inregistrate in cursul de schimb au influente in
volumul total de exporturi, in mod indirect, prin intermediul firmelor producatoare de marfuri
destinate pentru export. Astfel, valoarea acestor firme pe piata de capital (influentata de nivelul
productiei pentru export) depinde de volatilitatea cursului (Chue, 2008, p.1349). Autorul arata ca
in perioada 1999-2002 deprecierea cursului monedei nationale a fost insotitd de scaderea valorii
de piatd a firmelor, dupa care intre 2002-2006 relatia negativa dintre cele doua variabile a

disparut.



Alfi economisti abordeaza efectele volatilitatii din douda perspective: prima
microeconomica — activitatea firmelor exportatoare depinde de nivelul costurilor de
tranzactionare influentate, la randul lor, de cursul de schimb, si a doua macroeconomica —
fluctuatiile cursului pe termen lung afecteaza competitivitatea produselor destinate exportului
(Schnabl, 2008, p.74). Firmele inregistreaza costuri suplimentare aferente protejarii impotriva
riscului valutar, reducandu-se astfel veniturile partenerilor implicati in relatiile comerciale
internationale. Existenta instrumentelor de pe piata financiara permite, intr-o anumitd masura, sa
se realizeze o protejare impotriva riscului valutar prin plata unei prime conforme cu valoarea
contractului. Din pacate, aceste instrumente nu sunt folosite pe scara largd, multi din operatori
preferand sa nu se protejeze Impotriva riscului valutar.

Cea mai mare parte a lucrdrilor care trateaza subiectul de fatd aduc in prim-plan o
legatura inversa intre volatilitatea cursului de schimb si fluxurile din balanta de bunuri si
servicii ale unui stat. Totusi, unii autori considerd cd deprecierea cursului de schimb nu este
suficientd pentru a reduce deficitul de cont curent dacd modificarea cursului nu este consistenta
(Gust, 2009, p. 173).

O succinta prezentare a celor mai de seama lucrari care analizeaza legatura dintre cursul
de schimb si volumul de exporturi si oferd rezultate concrete este prezentata in tabelul nr.1.
Prezentarea acestui tabel este importanta prin interpretarile care pot fi date informatiilor oferite.
Astfel, pot fi identificate perioadele la care fac referire lucrarile, frecventa utilizata in analiza
econometrica, tarile care fac obiectul studiului i concluziile autorilor cu privire la legatura dintre

cele doua variabile analizate in lucrarea de fata.

Tabel nr. 1 Efecte ale volatilitatii cursului de schimb asupra exporturilor

Autor (anul Perioada, Tari considerate Concluzii
efectuarii studiului) frecventa
Doroodian (1999) 1973-1996, India, Malaesia, Coreea de Sud Impact negativ
trimestriala semnificativ
Arize (2000) 1973-1996, 13 tari slab dezvoltate economic | Impact negativ
trimestriala (SDE): Ecuador, Indonesia, Coreea, | semnificativ
Malaesia, Malawi, Mauritius,
Mexic, Maroc, C22 Filipine, Sri
Lanka, Taiwan, Tailanda, Tunisia
Sauer, Bohara | 1973-1993, 91 de tari: 22 dezvoltate economic, | Impact negativ pentru tarile
(2001) anuala 25 de state latine SDE, 25 de tari | din America Latina si tarile
africane SDE, 12 tari asiatice SDE | africane
si alte 17 state SDE
Doganlar (2002) 1980-1996, Turcia, Coreea, Malaesia, | Impact negativ
trimestriala Indonezia, Pakistan semnificativ




Rahmatszah (2002) 1970-1997, Thailanda Impact negativ  asupra
trimestriala, exporturilor catre Japonia;
exporturi  si rezultate neconcludente
importuri pentru exporturile catre
bilaterale SUA
intra SUA si
Japonia

Esquivel, Larrain | 1973-1998, G3 (Germania, Japonia, SUA), 40 | Volatilitatea cursurilor din

(2002) anuala de state SDE din Asia, Africa, | tarile G3 are un impact

Europa si America Latina negativ asupra tarilor in
curs de dezvoltare

Bahmani-Oskooee 1974-1994, Iran Impact negativ

(2002) trimestriala semnificativ

Arize, Malindretos | 1973-1996, Burkina Faso, Columbia, Costa | Impact negativ

and Kasighatla | trimestriala Rica, Ilordania, Kenya, Coreea, | semnificativ

(2003) Myanmar, Pakistan, Africa de Sud,

Venezuela

Poon (2005) 1973-1997, Indonezia, Japonia, Coreea de Sud, | Volatilitatea cursului are

trimestriala Singapore, Thailanda un impact semnificativ in
toate tarile, cu exceptia
Thailandei unde se
manifestd un  impact
pozitiv

Rey (2006) 1970-2002, Algeria, Egipt, Tunisia, Turcia, | Relatie inversd pentru
trimestriala Israel, Maroc (exporturi catre tarile | Algeria, Egipt, Tunisia,

Uniunii Europene) Turcia si o relatie pozitiva
pentru Israel si Maroc

Wang, Barret (2007) | 1989-1998, Taiwan Volatilitatea are efect doar
lunara asupra  comertului  cu

produse agricole

Baak (2007) 1981-2004, Hong Kong, Coreea de Sud, | Impact negativ pe termen
trimestriala Singapore si Thailanda scurt si lung, cu exceptia

relatiilor comerciale din
Hong Kong cétre Japonia

Tenreyro (2007) 1970-1997, 87 de tari, exporturi bilaterale Volatilitatea nu are efecte
anuala asupra exporturilor

Arize (2008) 1973-2004, Bolivia, Columbia, Costa Rica, | Impact negativ
trimestriala Republica Dominicand, Ecuador, | semnificativ a volatilitatii

Honduras, Peru, Venezuela pe termen scurt s§i pe
termen lung in toate tarile

Egert, Morales- | 1993-2004, Bulgaria, Croatia, Republica Ceha, | Slovenia, Rusia,Romania:

Zumagquero (2010) anuala si | Ungaria, Polonia, Roménia, | legaturd  slaba;  pentru
lunara Slovacia, Slovenia, Rusia, Ucraina | celelalte tari considerate un

impact negativ puternic

Sursa: Adaptare dupa Hall S., Hondroyiannis G., Swamy P., Tavlas G., Ulan M.,
., Exchange Rate Volatility and Export Performance: Do Emerging Market Economies Resemble
Industrial Countries or other Developing Countries?”, Economic Modelling, 2010, p.3,
www.sciencedirect.com



http://www.sciencedirect.com/

Din tabelul de mai sus reiese ponderea importantd a lucrarilor care descriu o relatie
inversa Intre cele doua variabile in totalul studiilor considerate. Acest fapt consolideaza teoria si
logica economica care sustin cd deprecierea unei monede conferd un avantaj de pref si mareste
veniturile exportatorilor, stimuland cresterea volumului de exporturi. Totusi, existd situatii in
care relatia este directa sau lipseste, pe fondul unor caracteristici specifice anumitor economii sau
a practicarii unor aranjamente de schimb care presupun o implicare activa a bancii centrale pe
piata valutara. Se poate considera cd acele studii econometrice care folosesc serii de date anuale
nu reflectd efectele volatilitatii asupra exporturilor intr-un mod adecvat. Efectele volatilitatii
cursului pot fi reflectate in mod realist folosindu-se cel putin serii de date trimestriale. Totodata,
consider ca analizele econometrice nu pot sd sesizeze legatura dintre cele doud variabile in
conditiile in care perioada de timp in care este realizat studiul este foarte mare iar cursul utilizat
este cel mediu. Majoritatea lucrarilor analizeaza serii de timp din anii ’70, din momentul in care
s-a renuntat la convertibilitatea dolarului in aur, pana aproape de anul 2000. In acest timp, s-au
manifestat crize financiare, crize valutare si alte evenimente care au dus la modificarea structurii
si volumului de exporturi fard corespondentd in modificare cursului de schimb. Totodata,
utilizarea unui curs mediu pentru frecvente anuale nu poate sa reflecte efectele care apar asupra
exporturilor, in conditiile in care, in decursul unui an apar modificari care pot influenta volumul
de exporturi Intr-un anumit sens, dar in momentul realizarii unui studiu folosindu-se un curs

mediu anual se poate ajunge la un rezultat in directia opusa.

Concluzii

Liberalizarea conturilor de capital si cresterea volumului de tranzactii internationale au
dus la amplificarea volatilitatii cursului de schimb. In acelasi timp, proliferarea operatiunilor de
hedging au redus din vulnerabilitatea partenerilor implicati 1n comertul international in fata
riscului valutar.

Motivat de aceste consideratii, in lucrarea de fatd am extras particularitati, idei, opinii
din literatura de specialitate cu privire la relatie dintre cele doua variabile amintite. Contributiile
teoretice si practice ale autorilor evidentiaza preponderenta legaturii negative dintre cele doud
variabile, dar relatia nu este concludentd. Rezultatele obtinute depind de o serie de factori:
regiunea asupra cdreia se face analiza, gradul de dezvoltare a pietei de capital, perioada
considerata, ciclicitatea economiei etc.

In vederea evidentierii unor rezultate care si reflecte evolutia volumului de exporturi in
functie de fluctuatiile monedelor de pe pietele valutare internationale consider necesara

identificarea unor intervale de timp care sa reflecte o tendintd in evolutia unei monede, corelata
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cu evolutia exporturilor. Folosirea unor serii de date medii si pe perioade foarte lungi de timp

pot distorsiona rezultatele cercetarii iar concluziile sunt irelevante.
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