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[]r. []:. (l - r'ectori ctr coelicien{i (cstimali sau calibra{i)r

7'* vector cu v;rriabile tr:anzitorii ce au el'ect pe tcrmen scttrt;

c * termcnul de eroarc.

I)in moment cc cursul cle echilibru este dcterminat pe piaga valutarf, se poatc susline cd orice

nivel a[ acestuia este unul de echilibru. ]deea este surprinsi de detini{ia iui Williarnsc.'n

(ig83), a cgrsului cle schimb de echiiibru al pielei - aceasti definilie excludea inlervenliile

birncii centrale * fiind cursul rezultat prin ac[iunea legilor cererii :;i ofertei pe pia{a valutar[.

Mai mult. pe termen lung, interventriiie bdncii cenlrale se considera cd pot fi nesustenabile

ilaci deficitul extern creSte qi rczervele valutare se diminueazd tn consecin[d.

1.1.1. Cursul de echilibnu pe termen fbartc scurt

Degi nu esfe clefinit clistinct in literatura. de specialitate, imi propun evidenfier:ea cursului

vailitar {e echiiibr:r-r yi pe termen foarte scrLrt" de vrelne ce odal[ ettprolifelarea;i creglerea in

volum a trairzac{iiior speculatir,,e, ?n ultimul deceniu a clescut in inrportan{[ cotarea pe

termene scurte. Corelal cu aceste tipuri de tranzao{ii, au ftrst create qi instrtlmente de

bonitlcare a dgb6-nzii pe perioade rnai scurte de o zi (inirudaitl. Astlel" de vreme ce se

cliculeiizi va.lori ale dob6nzii pe inlervale cie cdteva minu-te sau chiar seounde. se pot caicula

;i valori aje cursr-riui valutar ri* echilibrri pe grafice {chtu'tttri) fiac}iuni de sccundd ('ficksi. 5

see;unrie. 30 drr lsriouitrle. 5 rnjilrrte, i; or;i sau 3 ol"e.

Cu ajutorul mediiior rnobile (tmoting averages), care calculeazd pre{ul mediu al unei valute

intr-un anumit interval de timp, stabiiind trendul mediu a\ pielei prin excluderea

"zgomotului" statistic" s-ar putea obline o aproximare a cursului valutar de echilibru. Desigur,

este vorba de un echilibru dinarnic care se poate modifica dramatic ?ntr-un interval extrem de

scurt. Indicatori medii utiiiza{i in analiza tehnic[ sunt:

. Media mobil[ sirnplb (SMA: EFiii) {2)

n Media mcbil[ liniard ponderat[ (LMA) : (20'5+ ZL'4+ Z2'3+ Z3'2+ Z4'l)ll5 (3)

r Media mobil6 exponenliald (EMA - derlvfi dinh-o progresie geometricd)

unde: P - prelul de inchidere (close price); i- perioadele;

Zi - w. de zile invers cronologic (ZA * astdzi, Zl * ierr, Z2 - cu dou6 zile in urm[ etc ')

I \Yilliamson, John, Exchange Rate Management, Economic Joumal, Vol. i03, 1983. p. 188-197
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in acest sens,'l'oclea qi Zoicas (2011) considerau ca pi:ofitabilitatea strategiilor bazate pe

meclii mobile nu este constanti in timp datorita clependenlelor episodice atit liniare cA.t qi

neliniare.

tn graficul 1.1 se poate observa la ultima lumAnare albastri cum media a..rdmas itt urm6"

crclatd ce valuta s-a apreciat puternic de la 1 ,2905 Ia 1.2940 in doar cflteva minute. Llu c6t

perioada de timp cre$1e, aga cum se poate vedea ?n graficul 1.2, num[rul de lumAniri care nu

mai sunt tdiate de media mobild este mai marc. iar estimarea va sc[dea in acuratefe.

1.1.2. Cursul de echilibru pe termen scurt

Accst concept este apropiat ca idee de ,,current etluilibriunt exclrunge rale " - Williamson

(1983)3 - carc se ob{ine atunci c6nd pia}a are i}cces la infbrnra{ii qi reac}ionea'zb rafional.

Variabile tranzitgrii men{ionate anterior strprind ef'ectrll ac{itrnilor speculative de pe pia}a

valgtard, al buletor speculative, precum ryi annmite erori de anticipare. Dacd doar nivehi]

curent al variabilelor fundaulentale aclioneazi asupra cursttltti dc schimb (variabilele

tranzitorii nll au niciun efect). atunci se poate spunc c[ existS- un cchi]ibru pe termen scurt.

in aceste condiiii. clirsnl dc echilibru pc termen scurl. 1r71u) este descris de relalin:

di,i' : ,,:1i1' 
,"fj, * ,,li: ,Jr, (4)

Prin urnaare, dacd intreaga economie (caracterizatd de variabilele fundamentale la nivel

efectiv) nu este la echilibrul pe termen mediu, cursul de schimb va trebui sd se ajusteze pe

termen scurt, prin deviere de la nivelul de echilibru pe termen mediu, astfel incAt sd permit[

fi-rncfionarea pie{elor gi a economiei in ansamhlul sdu. Tot aici este util sd fac distinclia intre

valoarea efbctivd a eursuiui de schimb gi echilibrul pe terrnen scurt al acestuia, diferenla

dintre cele doul fiind denumit[ devia{ie temporari (cm) qi calculAndu-se astfel:

fitr. =,f, -{:'={, -ii,.fr, -S: 2,,, = #'.4 -*r. (5)

Dupi curn se poate r-rbserva in relafia (5), devia{ia ten'rporari este determinatd toctnai de

cvriiulia variahileie'r tranzitorii gi cie ac{iLrnr:ar termenului de eroare. Ceea ce sc iilicle-re prin

terrnen scurt depinde tle ;rc!iunea lactorilor tranzitorii ;i orizontLil cle iitnp attrcnt il(rLtc \raria

de la c&terva zile pina la Ltn an. l)eoarece nivelul de echilibrr: pe termer-] scilit este dat de

valorile curente zrle rrariabilclor firndarncntale, polit"ica monctari p.aLc i'.\ c.t t' irlliuent[

considerabild asr-rpra acestuia, datoritl existcnfei rigiclitaliiot'non-iiiiaii c: i: ;16111111 sa aihi

*f'ecte reale pe tennen seui:t-meditt.

3 Williamson, John, Exchange Rate Management, Economic Journal, Vol. 103. 1983. p- lt8-19?
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Calibrarea variabileior fundamentale la rrivelul tie echilibru ( J, J: ) se face. de regul[. in

douA nroduri:

primnl oonstA ?n stabilirea i;nr-ri nivel al aoeslora considerat t1e echiiibru qi ba,t'al

doar pc evaluiui expcrt (iudgemenl);

al doilea implic5 lolosirea de tiitre statistice pentru i:blinerea trenduluri

variabi lelor in cattzd.

Diferenla diltre cursul de schimb al pielei gi cel dat de ecua{ia (6) este denumiti (Chidegciuc"

20()4) devialic totalA (tln)':

'iirr *;1 - ; f -,'i 
' i :j,'; -r,t"r-i:t.'i7 -F.:'*';:: -iV- -.3.. i (7 I,irr,':tj"-f ; z.r1 *,i,; .:-.-;- i,, l-.j.-, i",i'.-l.: -r., ."-'":. -:i

Astfel. devialia totalS cste frlrmatd din devialia pe termen scufi (din ecualia 5) qi decalajul

dlntre valonie et'ectivc;i celc de ecliilibru (sustenabilc) ale variabilelor tundamcntale. C,cJe

ijin uimh au implicalii per:tru deciziile de politic[ nronetarft at5t in mod direct^ cit qi indirect

prin influen{ar asupra cursului de schimb e{ectiv'.

Orizontul termenului mediu este dat tocmai de timpul neoesar ajustXrii variabilelor

fundamentale cltre nivelui rJe echilibru al acestora ryi se poate intinde de la L'2 ani pdn6 la 5-

I0 a-ni. Prin urmare, pe anurnite por{iuni exist6 o suprapunere a terrnenului mediu cu termonul

scurt pi, respectiv, cu cel lung. Evident, pentru o eoonomie ir: tranzilie terrnenul medlu este

probabil localtzat in partea stAngfl a intervalului men{ionat anterior. Din rnoment ce pe

oiizontul de timp mediu nu mai existd rigiditili nominale in economie, acest tip de echilibru

corespunde prefurilor flexibile.

tn mdsura in care cursul de schimb este explicat de variabile asupra c[rora - conf,orm teoriei

economice - peilitica monetarE nu are nicio influen{[ pe tennen mediu-lung - variabile reale

?n general (de exemplu, creqterea PIB). inseamnh c5 la acest echilibru se va ajunge indiferent

de acliunile pe termen scut ale politieii monetare. Folitica monetari ntt poate avea nicio

influen{b pe termen mediu-lung asupra variabilelor reale (deci nici asupra cursului reai).

put6nd controla doar inflalia.

Astfel, din nivelul eursului de echilibru real gi diverse niveie ale preluriior se vor obline o

multitucline de combinalii de cursuri de schimb nominale. Wren-Leu'is gi Driver (1998)6

5 Chidegciuc, Alexanrlru-Nicolaie, Estimarea cursului de echilibru pentru Romdnia http:;. rrt*'.dt El.a-se.ror'acodirlasu/rec.japers/eerleer
6 Wren-Letvis, Sir,ron qi Rebecca Driver, Real Exchange Rates for the Year 2000, lnstitute t-hr intci'r:atitrnal Econonrics, 1998

AA)a



st

S00Z llNfl 'luortr. 1uo3 rp Inltsgep ri nrqrlnpl ap Insrno o.rlurp urn1p3e1 'uer4ry 'nSuppo3 :rupiruxilv :r€lotrN ,lnrcSeprq,l 
.

6967 '' g ou :sc{ud ucrssrustg lueqsoPung 3rTrslnsq ',!ror,\.ro,\O uu :sa}u1 aFreqxg urnrrqrynbg rpp.io j o1 sidrcro3 .plerri)U-tppuo{ftuj,\

lntmlln a! aWz\eue U JoA eJ€3 31o ocll€uillc 'ec4qodoe8 'ocrruouocooJceur rmosrJ op xrru

un op a+Ezt'tvc or€rcu€ulj: rolaluelnqrlu Inlxeluor uI'i'z\z ul alslu€d qns cs1-trQ{Ilg €oqcerad

snpe e 'tericeloc I€ I€A Eolle4 Ie J€I 'nJqrirr{c6 ap Eor}otodt euoz eoce oJds nou urp }elioJoc
e flSn/Ung pugc 'LIAZ-V|\Z Inls,\-rslui ulp srepllosuoc op Bpeoirod uI IS lglodar €-s eri€n}rs
'oxoue ulp ?Ig pcLIBrS '(rz'yL(r) csnruna srio;red qlseec€ n4ued ruqrTrr{o, 3p rsprsuos

o orEr ed euoz uI Elrgd os-npurloeJde 'pprmgo;d erice.roc o lezqeeJ e OSfi rS g;ercueurJemt)

leeu€l3op B-s oc El€po g00z mlnue eolelgurnf el gugd gG0z rntrnue Inmqop srp g^rCIsqo os r{rno

eSe) pirqoru elpoiu qns IJo olsod it?nlIs e-s r.ro larperu l€loasJslui € nu psrn3 a.rer ur uB un Jei{.lc

nEs runl ep oJuiu "IErrInu un qlslxo qc q,{.Iesqo es 3un1 {rarrfio} ed n:qrlqoa op mln;filo lozv3 rJI

'nlpoIrl-l.In3s uarrrJol ed runifce ssJsAIp urrd ffrm1 uourJol ed n"rqlpqce op ilES

Inlaalu oJlEo qruqcs ep InlnsJno BIlnloA3 ezalcoJo, ES olse gleleuo{u ecrlqoel ece,g: aluod CIi lo;
'leluengu g eluod nu Etml uarrrJol 0d F.IqITrqoe rcru sJ€ulrn uud 'eplueurupunJ JololrqerJe1

e1e 8un1-nlpolu uoruJsl ed aliJolel ezefuongur qs pqrsodrur alsc rr oJr1ouoru Hrpllod

'oJaz sp qielcJc:lde olsa ffiid ur gtoco;d s3 .rol3Ar1ou

Inlncols eerelSs'rc petpe 'xng-cols 1n.{qliiqca BI s}so rsr{ilouocs lrupuo urp ueJoAe p$er sur1g

EJsprsuos es 3un1 u3urrel. ed nrqlirqce op InlsAryl"Qp7s-tpnaTs) Eunl uorural ed prqnrueo
rf sutle nE ?sul '(ppue;i) nlperu uoutlol ad lnrqrpqce supe r1e atz) olrq€rre1 epn,ig opgn

(t) t'g ,.,,i = -,i,
:op 1€p alsa Sunl ueulral od puqrpqcE .roluzundse;oc

luuotfuurolul InIoAru o4EJ Ppugqop ep rolole.r eluo8rozruoc rS ool om B*l u6rrrrel

ed ruqrtrgco 6p nPs Inle^ru 3p qrurycs op inlnsJnc eorerdo;du nc uellnu1rg .(erirzueri nes

oJ€lloAzep uI Joilrtuouoce In'zvx u1) FI" op icoz Elalet JerLIc nes 1u? 0l elsad rresacou eU ps

eleod es emlsoce eere8u4e n4ued lertuouoco urp rriue8e CIJlpo CIp suqe o1so xnlJ-ools Iruq{rqoo
or€c uI Inluotuolu €c s(8002 'n6e1npo3 'cnrcSoprqll) tprgep also 3rm1 uorrrrol ed lruqrpqog

3un1 ueuuol ed n.rqrqqoe op trnsrn3 .?.I.I

'r1i loitduo ul glulgrldruoxa [J: e^ apDl! lt"tn:t ayunrie;aclo g'/eqqoJE .!Jl]r eiloe] fiseajv
'ezes'Io,\u] es ES rnqeJl re etienlts ,unisooil ap JlapuorJcd nl1ue4 inxtpt.t tzlu )s.t.t ry m1n74ar{n

8l!,tolOp'ytnlnaaotrlils iltatui)sDltl .-.p.t1,-r.'t n.tluar{.trtt,lDt1lol,a./i.t!; t/'alnotl atnJunug[ a7.t ala!.t/LttL

nt\wacl qLuLq)s' ap fls',utJ )LtttlSttD);'D dp alopDat.tarl ttt DJ lfislrls ut 'Jr]lnlDtt !ttn-,tn) ts, t"Donfn

dp altrnplJ arlu! t!s'u7,us afir\a'rot o glsixa eJ sJ;prsuor eleod es 'efurcesuoi irl .1us 
9-S

purl+ e3 ai$eurlsp II l(U0()I ) Lrleurrglef{ rer 'lue 0 i I* S e.rltrr p1un+ eJ nrpettl [nuam-re] Jseuqap

gpd'.rsr



capitol. Aceast6 cvoir-rtie recenti, plecum Ei consolidarea deasupra parit[fii, vin sd confirmc o

datir in plus acea zoni de echilibru dinamic.

fle aici se poate afirma ci lrediile mobile (s*a aplicat IIMA l0) Ei pe termen lung ne potda

un semnai cd valuta respectivi este supra./subevaluat[. insi dupa cum se observd in graticul B

14, oscilatorul (RSi,7) ne poate inclica 5i mai clar punctele extreme de supra/subevaluare'

(peste 70 ;i slb 30). iar valoarea medie cle 50 - ar prttea fi considcrall echilibrul pereclrii

respective. Am utilizat RSI cle 7. ns cel clasic de 14 perioade, intrucit am elaborat in

capitolul IV qi V o teorie bazatd pe conceptul cererii reflexive, care presupune utilizarea

cliverselor strategii cle tr"anzacfionare pe baza semnalelor acestui oscilator.

tn spe1a. oscilatorul RSte s-a p[strat in jurul valorii cle 50 de puncte, la valoarea cr"rrsului de

1.1-1.-?. ceea ce ar pulea releva un nivcl de eclriiibm al pereclrii EtiR/tlSD in jurr-rl valorii 1.2'

De tapt, nu au t-ost multe sit4atii ir. care RSI a atins vaioli sub 30 sau peste 70 de puncte. ce'ea

ce ar fr inclicat o subel'aluare. respectiv supraevaluare puternicd pe terrnen iung' E'uro a fbst

supraeverluat in 2{)03.2005 Ei 2008 qi mai pu}in in 2017 qi 2020, oclat[ cu declatt;area

panclorniei Covi,l Ia. insi a lbst gi suirevaluat cloar dupl lansarc in anul 2000 qi in 2022. odatd

ce contlictele geopolitice au gl-nerat o crizd energetich si presiuni in{'lalioniste iErd precedent'

1.1.5. Cursul de echilitrru pe termen foarte lung

Acest tip de echilibru, ?n viziunea unor specialiqti precum Huizinga (198110, ceirespunde

versiunii absolute a parit6{ii puterii de cumpdrare a monedei pi implicd convergen}a deplind a

nivelului prelurilor din !ar[ cbtre nivelul extern al acestora ajustat cu rata de schimb'

Eclrilibrul se atinge intr-o perioad[ cuprinsd tntre c6teva zeei de ani p0n6 la o sutd de ani,

depinz6nrJ de gradul de dezvoltare a flec[rei economii. Fiind un echilibru pe termen foarte

lung nu prezint[ relevan][ pentru deciziile de politicd monetard, fiind doar un reper pentru

gradul de integrare qi dezvolt arc al economiei (mai ales daci este privit ?n contextttl zonei

eut'o

Am subliniat anteri6r faptgl ci oclath ce perioada cle tirnp cre;te, relevan{a rnedlilor rnobile

scade, ial inciicatorii carc ne arati o posibilS corectie spre o zoni de eclflibru sutlt ill.llcLrtorii

de volatilitate. Dupii cuni otrservlm din graficurl 814, rur indicatcr de volatiirtate cLrnsacra"t.

tsollinger Bands (s-a aplicat BB 20; 2.0). ne arat[ perioadele cu volatilitate ridicata si chiar se

observi o corelafie strins[ intre volatilitate gi ciclurile economice (dupri cttza clorcom dtn

eRSI:100-100(i+RS),undeRS=numarulmediudexzileinchisepefrendascendentInumAr,rlmediudexziieinchisepe
trend descendent, fiind de t'apt derivata de gradul I ai pretului. fiind mairelevant in conditii de trend nefiind atAt de sensibil ca

Stochastic RSI, c.are este deiivata lui, deci lerivata de gpadul al doilea a pre{ului, mai potririta iltr-: PtaFiD consoiidare'
10 Huizing4 John, An Empirical Investigation of the LIng-Run Behavior of Real Exchange Rate: Camegi*'Rochester Con{erence

Series on Public Policy 27 . 1987 , pp. 149- 215
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Piecflnd de la acestc considerente" am realizat in contirruare o analizi a evolufiei perechii

vaiutare GBP/USD pe o perioadlfharte nrare de tirnp (sute dc ani), pentru a r*liefa impactul

csntinuii ai crizelor. ai elaloanelor tnonel.are qi asupra stabilitlrlii cursului cie schimb.

1.2. Evolufia teoriitor privintl echilihrulqi dinarnica GBP/USD in perioada 1790-201'l

1.2.[. O extensie a doctrinei originare ktissez-faire pentru pia{a valutarf,

Chiar daci primele scrieri conclete privind teoria echilibrului economic au ap[rut cu douS-

secqle maitdrziu, ?nc5 din anii 1700 au existat economiqti tiziocrafi precum W. Pett-v (1591)

gi Fr. Qnesnay (t758) care au promorrat sisternul loissez-frsire, {uis,sez J)Ltsser. pe baza

expresiei rostith in 1681 dc M. Lc Gendre" conducEtorul unui grup ilc cornercianli fiancezi, la

intilnilea cu minist'ri de finan{e Jearr-i}aptiste Colbert * "Lrrissez-ntttis .fait'e" 
11. Cli.:i doi

econonri;ti au susfinrit t-onnarca liber:fi a pre{irrilor la bunr"rrile impofiate si expodate intre

comercian{i. firE nici o inrerven{ic a statului. C--tun pre{ut'ile mdr:funlor comercializa.ie erau

exprimaie in divcrse monec{e. chiar dacd nu se putca vorbi atunci de o pia{6 valutarS, se pnate

considera prin exirapolilre cI sctrimbririle intre monetie se realizau de reguli irr mod liber"

fbr:1 interven{ia statului^

Au existat totuqi qi economiqti ai secolului XVII precum W. Stafford qi Thomas Mun12 care

au sus{inut interven{ia statuiui prin activizarea tralan{ei monetare/comerciale gi irourajarea

produeliei rnanufacturiere destinat5 exportului, cu impact gi asupra vatrorii externe a. monedei.

Cel care rcahzeazd pentru prima oar6 o sistematizare a factorilor de productie, a factorilor de

echilibrn 6i a f'aotorilor evolu{iei econontice, este Adam Srnith (1776)13. Pe baza tuttror

aoestor ipoteze ?nsd, rezultl c[ teoria echilibrului economic ge*eral enun{atd 100 de ani mai

ti,rziu este doar o expresie rnai sofisticat6 a concepliei iiberale clasice despre zrutoregtrarea

spontan[ a eeonr-:rliei cie pia![, a$a ci]m a first ea furmulatd fie sub denumirea de "teoria

mAinii invizibiie" utrltzaiil de A. Smith, fie sub denunirea de teoria piefelor prezentat[ de

J.B. Say (l803). O contribulie major[ a eoonorristului A. Smith ?n sfera economiei monetare

a fost realizarea unei distincfii explicite intre prefilrile reale qi nominale"

De fapt, problema creqterii excesive a oafifietli de monedl qi a prelurilor s-a eviden{iat

inc6 dinsecolul 11, cAnd Dinastia Song din China a introdus principiul relaxErii cantitative

adus de tipirirea bancnotelor pentru crearea unei monede "fiat". conform relat[rilor lui

rr Journal Oeconomique I 75 I " Artie le b.r, the French minister ol fiuance
1r N{arinescu" Paul. Teoria echilibrului economic qi implicalnle sale. cbo,rks.unibui.r,, \trini:.\I)N{,/nraline scupaul
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