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Utilizarea cursurilor valutare drept ancore nominale antiinflationiste
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Abstract: In the last decades, the use of the exchange rates as nominal anchors to tie down the
prices seemed to experience a decline. However, the exchange rates targeting could become a
solution for some countries in dealing with the actual circumstances. In this paper we approach
some key elements of the exchange rates policy.
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Introducere

Un element important al fundamentarii strategiilor de politici monetare este reprezentat de
decizia asupra utilizdrii unei ancore nominale antiinflationiste, sub forma unei variabile
macroeconomice cu un impact semnificativ asupra asteptarilor monetare. Mishkin (2010) a
formulat cateva conditii esentiale pentru ca o variabild macroeconomicd s poatd indeplini
rolul de ancora antiinflationista:

- sa fie usor de cuantificat;

- sa fie controlabila de catre banca centrala;

- efectele sale asupra obiectivelor politicii monetare sa fie previzibile.
In plus, eficacitatea unei astfel de strategii de politici monetarid este conditionatd de
transparenta asupra tintelor urmarite si de credibilitatea pe care banca centrald o inspira privind
capacitatea si hotdrarea de a atinge aceste tinte.

Alegerea cursurilor valutare drept ancord nominald antiinflationistda are céteva avantaje
evidente. Ratele de schimb nominale, foarte simplu de cuantificat, pot avea un impact
semnificativ nu doar asupra preturilor de import ci si asupra altor categorii de preturi. Banca
centrald, care administreaza rezervele internationale ale tarii, poate interveni direct pe piata
valutara, vanzand sau cumpdarand moneda strdina pentru a aduce ratele de schimb catre niveluri
dezirabile. In plus, autorititile monetare pot influenta substantial evolutia cursurilor valutare
prin intermediul diferentelor dintre ratele dobanzilor de pe plan intern si cele practicate in
straindtate sau transmitdnd unele semnale (de exemplu, prin declaratii publice ale
guvernatorului bancii centrale asupra intentiilor viitoare ale acestei institutii in privinta ratelor
de schimb) actorilor pietei valutare. In afara stabilitatii preturilor, cursurile valutare pot
precum echilibrul extern sau cresterea economicd. Totodata, piata valutard poate interactiona
semnificativ cu piata de capital.

O strategie de politicd monetara bazatd pe tintirea ratelor de schimb implica, obligatoriu,
adoptarea unui regim al cursurilor valutare fixe. O astfel de optiune afecteaza 1nsa, in conditiile
in care 1n ultimele decenii au fost Tnldturate Tn mare masura restrictiile asupra miscarilor de
capital, libertatea de actiune a politicii monetare (Mundell, 1963; Frankel, 1999; Rose, 2000;
Obstfeld et al., 2004). Alegerea intre cursurile valutare fixe si cele variabile a suscitat si inca
suscita dispute in cadrul literaturii economice (Mussa, 1986; Flood, & Rose, 1995; Ghosh et
al., 2003; Reinhart & Rogoff, 2004; Shambaugh, 2004; Rose, 2011). La mijlocul secolului
trecut, in perioada in care erau aplicate cu precddere politici macroeconomice de orientare
keynesista, cursurile valutare fixe predominau. Pentru monetaristi, un regim al cursurilor fixe,



care nu permite corectarea dezechilibrelor externe, faciliteazd acumularea unor tensiuni majore
care pot rabufni prin crize de amploare. In schimb, un regim al ratelor de schimb variabile, care
ingaduie corectiile automate, previne astfel de crize (Friedman, 1953). In opinia economistilor
monetaristi nu valorile nominale ci valorile reale ale cursurilor valutare influenteaza
semnificativ stabilitatea preturilor.

In fapt, decizia asupra regimului cursurilor valutare nu poate fi redusa la simpla alegere intre
cursurile variabile si cele fixe. Intre cele doud extreme se afld o mare varietate de sisteme ale
ratelor de schimb care se diferentiazd din perspectiva naturii interventiei bancii centrale pe
piata valutard. Fiecare dintre acestea influenteaza Tn mod diferit gradul de libertate a politicii
monetare.

Obiective ale interventiei pe piata valutara

In elaborarea interventiei bancii centrale pe piata valutard primeaza, de reguld, doud obiective
majore, ce pot fi influentate semnificativ de ratele de schimb: balanta comerciald si inflatia
(Engel, 2009). Cursurile valutare au, de reguld, un impact substantial asupra celor doud
componente majore ale balantei comerciale: exporturile si importurile. intirirea monedei
nationale Tn raport cu cele strdine are drept consecinte scumpirea exporturilor si ieftinirea
importurilor. In schimb, devalorizarea monedei nationale actioneazi in sens invers, favorizand
exporturile nete. Devalorizarea monedei nationale Tn scopul atenuarii deficitelor balantei
comerciale, utilizatd destul de frecvent in practica, are, totusi, unele limite. Uneori acest
procedeu este ineficace in cazul economiilor nationale cu exporturi bazate Tn mare masura pe
importuri sau derulate prin filiale ale unor companii multinationale care aplicd metode ale
transferului de preturi in scopul reducerii impozitelor (Miles, 1979; Dornbusch & Fischer,
1980; Krueger, 1983; Levin, 1983; Himarios, 1989; Rose, 1990; Bahmani-Oskooee & Alse,
1994; Augustine, 1998; Boyd et al., 2001; Lee & Chinn, 2002; Rodrik, 2008). De regula,
efectele devalorizdrii asupra exporturilor nete nu se produc instantaneu; deficitul balantei
comerciale continua sa creasca, descriind o asa-numita ,,curba J”. Acest fenomen, relevat de
cercetari empirice, a fost explicat prin faptul cd devalorizarea nu poate influenta semnificativ
tranzactiile deja contractate (Magee, 1973; Bahmani-Oskooee, 1985; Rose & Yellen,1989;
Bahmani-Oskooee & Alse, 1994). Studiile empirice au relevat si impactul negativ al
instabilitatii ratelor de schimb asupra importurilor si exporturilor prin perceptia unor riscuri
valutare semnificative indusa comerciantilor (Akhtar & Hilton, 1984; Peree & Steinherr, 1989;
Broll & Eckwert, 1999; McKenzie, 1999; Arize et al., 2003; Bahmani-Oskooee & Hegerty,
2007). Acest fapt a impus orientarea politicilor valutare catre atenuarea fluctuatiilor ratelor de
schimb.

Evolutia cursurilor valutare poate avea un impact semnificativ asupra proceselor inflationiste.
Variatia ratelor de schimb, care afecteaza nemijlocit preturile bunurilor de import, poate
antrena, prin diferite canale (prin costurile materiilor prime importate, prin intermediul
salariilor, prin influenta asupra asteptarilor inflationiste etc.) si alte categorii de preturi.
Adeseori, impactul cursurilor valutare asupra preturilor are un caracter asimetric, efectele
devalorizarii fiind mult mai consistente fatd de cele ale intaririi monedei nationale (Canetti &
Greene, 1992; Goldberg & Knetter, 1997; Parsley & Popper, 1998; Kim & Roubini, 2000;
McCarthy, 2000; Campa & Goldberg, 2002; Smets & Wouters, 2002; Choudhri & Hakura,
2001; Gagnon & Ihrig, 2002; Kim, 2003; Ito & Sato, 2007; Mishkin, 2008; Takhtamanova,
2008).

Natura impactului ratelor de schimb asupra inflatiei si comertului exterior induce o relatie
concurentiald intre cele doud obiective majore ale politicii valutare. In aceste circumstante,



autoritatea monetara trebuie sa decidd in ce masurd poate utiliza, de exemplu, cursul valutar
drept ancora antiinflationista fard a periclita competitivitatea externa. Aceastd dilema apare si
in cazul Romaniei, unde studiul tendintelor sugereaza o influentd semnificativd a cursurilor
valutare deopotriva asupra preturilor si exporturilor nete (Figurile 1 si 2).

Regimuri de cursuri valutare

Decizia asupra regimului de cursuri valutare a devenit relevantd inca din prima jumadtate a
secolului trecut. In perioada asa-numitului etalon-aur, ciAnd monedele nationale aveau, in
general, acoperire in aur, ratele de schimb dintre acestea erau relativ stabile, reflectand
cantitatile de metal pretios care reveneau unitatilor monetare. Pe parcursul primului razboi
mondial cele mai multe dintre statele beligerante (cu exceptia, notabild, a Statelor Unite) au
fost obligate, pentru a-si putea finanta cheltuielile emitdnd bani de hartie, sd renunte la
convertibilitatea in aur a monedelor nationale ceea ce a indus instabilitate pe pietele valutare.
In perioada interbelicd, marcati de esecuri ale incercarilor de revenire la acoperirea monedelor
in metal pretios, au fost luate in considerare diferite solutii pentru problema instabilitatii
cursurilor valutare, inclusiv crearea unui sistem monetar international. Marea recesiune care a
precedat al doilea razboi mondial a zadarnicit insa aceste eforturi.

In iulie 1944, in localitatea Bretton Woods din Statele Unite, delegati din 44 de state aliate in
acel moment in razboiul Tmpotriva Germaniei, au participat la o conferinta finalizatd prin
instituirea unui sistem monetar international cunoscut drept ,,Sistemul Bretton Woods”. in
centrul acestui sistem se afla dolarul SUA, singura moneda care 1si mentinea acoperirea in aur
(in timp ce economiile celor mai multe state fusesera devastate de razboi, cea americand se
intdrise, practic, in timpul conflictului iar Sistemul Rezervei Federale dispunea de cele mai
mari rezerve de aur) la un curs de 35 dolari pentru o uncie de aur. Celelalte monede erau
legate de dolar prin cursuri relativ fixe, materializate In asa-numitele paritati. Bancile centrale
isi asumau obligatia de a mentine, prin interventii pe pietele valutare, ratele de schimb fata de
dolar, in benzi Inguste de fluctuatie 1n jurul acestor parititi (cu o marja de plus minus 1%).
Pentru tarile care inregistrau deficite de amploare ale balantei de plati era prevazuta
posibilitatea, cu acordul Fondului Monetar International (aceastd institutie a fost infiintatd in
cadrul conferintei, ca de altfel si Banca Internationald de Reconstructie si Dezvoltare, pentru a
sprijini tarile cu deficite externe consistente) devalorizarii monedei nationale in vederea
sporirii competitivitatii externe (in urma acestei masuri exporturile deveneau mai ieftine iar
importurile se scumpeau. Exceptia de la aceastd reguld se aplica Statelor Unite, obligate sa
mentind convertibilitatea dolarului in aur la un curs fix.

Pentru mai multe decenii, Sistemul Bretton Woods a reusit s mentind stabilitatea cursurilor
valutare pentru tarile occidentale nsd vulnerabilitatea sa a devenit evidenta la putin timp dupa
aplicare. Devalorizdrile aplicate de multe dintre statele participante au intarit excesiv dolarul,
diminuind competitivitatea externi a economiei americane. In plus, revirimentul economic al
statelor Europei de Vest si al Japoniei a sporit concurenta pe pietele internationale. In aceste
circumstante, soldul contului curent al Statelor Unite a trecut de la excedente la deficite
substantiale, a caror acoperire a condus la scaderea dramaticd a rezervei de aur. Aceastd
situatie punea sub semnul Intrebarii convertibilitatea dolarului in aur, care reprezenta un
element esential al Sistemului Bretton Woods. Dupa mai multe tentative esuate de remediere a
deficientelor, la 15 August 1971, presedintele Richard Nixon a anuntat renuntarea la
convertibilitatea dolarului Tn aur, ceea ce a insemnat, practic, abolirea acestui sistem.

Dupa 1inlaturarea Sistemului Bretton Woods au fost practicate variate regimuri de cursuri
valutare. Multe dintre tarile dezvoltate au optat initial pentru flotarea liberd a cursurilor, fara



implicarea bancii centrale, Tnsd fluctuatiile abrupte ale ratelor de schimb au facut evidenta
necesitatea unei interventii, chiar si limitata. In anul 1972, tirile membre ale Comunititii
Economice Europene au infiintat asa-numitul ,,sarpe monetar” — un regim valutar care
restringea fluctuatiile ratelor de schimb la o marja de +/- 2,25%. Acest sistem a suferit
numeroase schimbdri de-a lungul anilor culminind cu infiintarea zonei euro in 1999. In anul
1985, pentru a preveni o intdrire excesiva a dolarului, Statele Unite, Franta, Germania, Japonia
si Marea Britanie au convenit, prin Acordul de la Plaza, o interventie coordonatd a bancilor
centrale pe pietele valutare. Unele dintre tdrile mici au optat pentru legarea monedelor
nationale, sub diferite forme, de monede mai puternice.

In ultimele decenii a devenit evident rolul major pe care il joaca operatiunile speculative pe
pietele valutare. Uneori, asa cum s-a intdmplat in 1992 in Marea Britanie, In 1994 in Mexic, in
1997 in Asia de Sud — Est, sau In Rusia Tn 1998, atacurile speculatorilor, sustinute de resurse
financiare uriase, au reusit s infranga eforturile bancilor centrale de a apira cursurile fixe. In
aceste circumstante, in alegerea regimului de cursuri valutare trebuie luata Tn considerare, pe
langa potentialele efecte asupra inflatiei sau comertului exterior, §i capacitatea bancii centrale
de a apara moneda nationald impotriva atacurilor speculative (Krugman, 1979; Obstfeld, 1986;
Eichengreen et al., 1995).

In prezent sunt practicate diverse de regimuri ale ratelor de schimb, pentru a ciror clasificare
sunt utilizate diferite criterii. Astfel, in raport cu modul de determinare a cursurilor valutare,
pot fi delimitate doud mari categorii de regimuri:

- regimuri de cursuri variabile;

- regimuri de cursuri fixe.

Categoria cursurilor variabile cuprinde mai multe tipuri de regimuri care au in comun faptul ca
ratele de schimb rezultd primordial din confruntarea libera dintre cererea si oferta de pe piata
valutara:
- flotatia independentd, in care banca centrald nu actioneaza pe piata valutard pentru a
influenta cursurile;
- flotatia usor controlatd, in care banca centrald intervine, ocazional, pentru a atenua
fluctuatiile ratelor de schimb;
- flotatia controlata, ce presupune o interventie activa pe piata valutard a bancii centrale
fara anuntul unor reguli sau tinte asociate acestel interventii.

Regimurile cursurilor fixe, caracterizate prin legarea monedei nationale de o moneda puternica
(sau de un cos de monede puternice) includ:

- regimuri de tip ,,Crawling Broad Band”, in cadrul carora autoritatea monetara 1isi
propune mentinerea cursurilor valutare Tn cadrul unor benzi de fluctuatie relativ largi
care sunt ajustate periodic, Tn raport cu o reguld prestabilita;

- regimuri de tip ,,Crawling Narrow Band”, care diferd de cele anterioare prin faptul ca
benzile de fluctuatie sunt mai inguste;

- regimuri de tip ,,Crawling Peg”, care presupun ajustarea periodica (uneori este stabilita
si anuntatd o reguld cu privire la o ratd constantd de depreciere sau apreciere a monedei
nationale);

- regimuri de tip ,,Pegged Within Bands”, in care banca centrala isi alege drept tinta o
banda de fluctuatie pentru cursul valutar;

- regimuri de tip ,,Fixed Peg” prin care banca centrala 1si stabileste drept tintd mentinerea
unor rate de schimb fixe insa nu dispune de o rezerva valutara suficientd pentru a apara
neconditionat stabilitatea cursurilor;



- consiliul valutar, care presupune, de asemenea, o tintad de mentinere a unor cursuri fixe
insd, de aceastd data, banca centrald detine o rezerva valutara suficient de mare pentru a
apdra aceasta tinta in orice conditii;

- dolarizarea, caracterizata prin faptul cd guvernul alege sa exprime obligatiile de plata
intr-o moneda straina.

Unele clasificari ale regimurilor ratelor de schimb se concentreaza, in cazul cursurilor fixe,
asupra hotdrarii §i capacitatii bancii centrale de a mentine stabilitatea pietei valutare. In raport
cu aceste aspecte, pot fi delimitate doua sub-categorii de cursuri fixe:

- cursurile de tip ,,Soft Peg”, care nu presupun un angajament ferm al bancii centrale de
mentinere a tintei valutare si nici capacitatea acesteia de respingere a oricaror atacuri
speculative 1n care sunt incluse regimurile: ,,Crawling Broad Band”, ,,Crawling Narrow Band”,
,»Crawling Peg”, ,,Pegged Within Bands” si ,,Fixed Peg”;

- cursurile de tip ,,Hard Peg”, la care hotararea si capacitatea bancii centrale garanteazd
stabilitatea cursurilor, cuprind regimurile de tip consiliu valutar si dolarizare (Frankel et al.,
2000; Calvo & Mishkin, 2003; Ghosh et al., 2010; Rose, 2011).

In Romania, in anul 2005, odati cu adoptarea strategiei de tintire a inflatiei, banca centrali a
comunicat ¢i va urma un regim valutar de flotatie controlati. In toamna anului 2008, Banca
Nationald a Roméaniei (BNR) a anuntat respingerea unui atac speculativ la care ar fi participat
mai multe banci cu capital strdin. In cadrul eforturilor de apirare a stabilitatii cursurilor
valutare, BNR a actionat pentru cresterea substantiala, timp de cateva zile, a ratelor dobanzilor,
stdnjenind, astfel, eforturile speculatorilor de a obtine lichiditati (Figura 3).

Impactul regimurilor valutare asupra strategiilor de politica monetara

Caracteristicile unui regim de cursuri valutare se rdsfrdng nemijlocit asupra strategiilor de
politica monetara. Gradul de implicare a bancii centrale pe piata valutara afecteaza atat
libertatea de actiune a acesteia Tn domeniul monetar cit si posibilitatea de influentare a
asteptarilor inflationiste.

Regimurile cursurilor variabile ofera, in principiu, avantajul unor corectii rapide ale deficitelor
de cont curent. Totusi, cercetdri ulterioare au relevat persistenta dezechilibrelor externe si n
cazul unor astfel de regimuri (Chinn & Wei, 2008; Ghosh et al., 2010). in plus, 1n cazul tarilor
cu sisteme financiare fragile, incertitudinea asupra ratelor de schimb poate amplifica asteptarile
inflationiste. Din aceste motive, cursurile valutare variabile sunt indicate in special pentru tarile
dezvoltate.

Unele regimuri din categoria cursurilor de tip ,,Soft Peg” ofera conditii pentru utilizarea ratelor
de schimb drept ancore nominale antiinflationiste. Totusi, unele dintre acestea nu sunt
caracterizate printr-o reguld de interventie, ceea ce se rasfringe asupra eficacitdtii influentarii
asteptarilor inflationiste. In plus, credibilitatea asupra atingerii tintelor propuse nu este
neconditionatd. Unele dintre regimurile de tip ,,Soft Peg” permit, ntre anumite limite, corectii
ale ratelor de schimb in cazul deficitelor de cont curent.

Din cele doua tipuri de regimuri din categoria ,,Hard Peg”, consiliul valutar intruneste cel mai
bine conditiile pentru o influentare substantiald a asteptdrilor inflationiste, care oscileaza in
jurul inflatiei din tara monedei ce serveste drept reper. Rezerva valutard a bancii centrale
depaseste baza monetard, ceea ce 1i permite, Tn principiu, sd respingd orice atac speculativ.
Adoptarea acestui sistem, care presupune renuntarea la o politicA monetard proprie, este
motivati adeseori de necesitatea intaririi increderii in moneda nationald. In anul 1983, in fata



unor perceptii pesimiste asupra consecintelor viitoarei unificari cu China, autoritatile din Hong
Kong au decis sa lege moneda nationala de dolarul SUA printr-o ratd de schimb fixa, sustinuta
de o rezerva valutard substantiald, care i-a permis respingerea atacurilor speculative 1n timpul
crizei care a cuprins Asia de Sud - Est in perioada 1997-1998. La 1 iulie 1997, dupa o criza
monetard acutd, Bulgaria si-a legat moneda de marca germana prin regimul consiliului valutar
(ulterior, odata cu infiintarea Uniunii Monetare Europene, leva bulgara a fost legata de euro).
Alte motive ale adoptdrii consiliului valutar deriva din relatii comerciale si politice
semnificative cu tara in raport cu care este legatdi moneda nationald (este cazul lirei din
Gibraltar, legatd de lira sterlind, al dolarului din Estul Caraibelor, legat de dolarul SUA etc.).
Cu toate ca in general regimul consiliului valutar asigura stabilitatea monetard, uneori poate
conduce la o intdrire excesivd a monedei nationale, ceea ce pericliteazd competitivitatea
externd. In anul 2002, dupa agravarea deficitului de cont curent, Argentina a renuntat la
consiliul valutar pe care il introdusese in 1991.

In ce priveste dolarizarea, aceastd alegere diminueazi substantial impactul ratelor de schimb
asupra monedei nationale si, implicit, asupra asteptarilor inflationiste. Astfel de regimuri au
fost aplicate 1n special 1n tari mici, avand legaturi comerciale sau politice substantiale cu tarile
ale cdror monede sunt folosite (Panama, Bahamas, Costa Rica etc.). In afara dolarizarilor
oficiale, pot fi intalnite §i dolarizari de facto, neoficiale, in situatia in care populatia evitd
folosirea monedei nationale, 1n care si-a pierdut increderea.

Concluzii

Diversitatea regimurilor ratelor de schimb fixe diferentiaza strategiile de tintire a cursurilor
valutare. Caracteristicile acestora variaza in raport cu capacitatea si hotararea bancii centrale de
a apara stabilitatea cursurilor valutare.

In ultimele decenii, strategiile bazate pe utilizarea ratelor de schimb drept ancore
antiinflationiste au cunoscut, Tn multe state, un anumit declin Tn contextul inlocuirii regimurilor
cursurilor valutare fixe cu cele variabile. La aceastd evolutie au concurat mai multi factori:
- supraevaluarea monedelor nationale generatd de cursurile fixe, ceea ce a provocat
- vulnerabilitatea regimurilor cursurilor fixe in fata atacurilor speculatorilor;
- adoptarea doctrinei monetariste de catre multe dintre bancile centrale.
Inlocuirea strategiilor de tintire a ratelor de schimb, de regula cu strategii de tintire a inflatiei, a

......

externe.

Totusi, in anumite circumstante, o strategie de tintire a cursurilor valutare poate constitui, in
special In cazul tarilor cu piete financiare mai putin dezvoltate, o solutie viabild de combatere a
inflatiei. Unele dintre noile state membre ale Uniunii Europene sunt obligate, inainte de a fi
admise in zona euro, sa mentind pentru o anumitd perioada de timp, ratele de schimb dintre
moneda nationala si cea europeand intr-o banda relativ ingustd de fluctuatie. in plus, recenta
criza globala a impus o revizuire a abordarilor strategiilor de politicd monetara.
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Figura 1. Evolutia cursului mediu lunar RON/EUR (NEER) si
a indicelui preturilor de consum (CPI) 1n perioada ianuarie 2005 — iunie 2013
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Figura 2. Evolutia cursului mediu lunar RON/EUR (NEER) si
a exporturilor nete (Net_Exports) in perioada ianuarie 2005 — iunie 2013
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