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Capitolul I
Consideratii privind echilibrul pe piata valutara in corelatie cu
analiza empiricd a dinamicii stabilitatii cursului de schimb

Conceptul de echilibru pe piata valutard este strans legat de notiunea de stabilitate a cursului
de schimb, in sensul ca se poate considera ca daca o pereche valutara se afla intr-o zona de
echilibru, aceasta poate genera o stabilitate automata a cursului de schimb respectiv. Pe de
alta parte, este esentiala analiza dinamica a conceptelor de echilibru si stabilitate a cursului
valutar, avand in vedere prociclicitatea fenomenelor economice pe orizonturi de timp extrem

de variate.

In consecinta, am testat empiric modul in care stabilitatea cursului de schimb este afectata de
o serie de variabile independente - fie indicatorii utilizati in analiza tehnicad, cu impact pe
termen scurt si mediu, preponderent asupra decizitlor investitorilor si speculatorilor de pe
piafa valutara. fie indicatorii macroeconomici care pot transmite socuri puternice cursului
valutar aidt pe termen scurt, dar in special pe termen lung. Obiectivul primului capitol este de
a realiza nu numai o analiza critica a teoriilor privind echilibrul economic si al pietei vatutare,
¢l si apcorarea acestora in evolutia efectiva a cursului valutar, marcand cu predilectie

perioadele de instabilitate importante.

1.1. Semnificatia notiunii de curs de echilibru in functie de variabile independente si
indicatori tehnici

Cursul de echilibru al unet perechi valutare se formeaza la intersectia cererii cu oferta pentru
moneda respectiva in raport cu o valuta, insé acesta se va modifica continuu odata ce raportul
dintre cererea si oferta de pe piata valutara analizata se schimba. Astfel, se poate considera ca
pe piata valutara exista doar un echilibru dinamic. care este diferit in functie de orizontul de
tmp.

Prin urmare, cvolutia cursului de schimb poate fi caracterizatd printr-o ecuatie in forma

redus a cursul de schimb (¢) de o serie de variabile interdependente:
- s s I » N
g, = 2R AN X S (1)
unde,

Z1. Z> — vectori cu variabilele fundamentale ce au un efect persistent pe termen lung.

respectiv pe termen mediu;
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Bi. P2, O — vectori cu coeficienti (estimati sau calibrati);

T —wectorcu variabile tranzitorii ce au efect pe termen scurt;

£ — termenul de eroare.

Din moment ce cursul de echilibru este determinat pe piata valutara se poate susfine ca orice
nivel al acestuia este unul de echilibru. Ideea este surprinsd de definitia fui Williamson
(1983)* a cursului de schimb de echilibru al piefei — aceasta definifie excludea interventiile
bancii centrale — fiind cursul rezultat prin actiunea legilor cererii si ofertei pe piata valutara.
Mai mult. pe termen lung, interventiile bincii centrale se considera ca pot fi nesustenabile

daca deficitul extern creste si rezervele valutare se diminueaza in consecinta.

1.1.1. Cursul de echilibru pe termen foarte scurt

Desi nu este definit distinct in literatura de specialitate, imi propun evidentierea cursului
valutar de echilibiu si pe termen foarte scurt, de vreme ce odata cu proliferarea si cresterea in
volum a tranzactiilor speculative, in ultimul deceniu a crescut in importanfa cotarea pe
termene scurte. Corelat cu aceste tipuri de tranzacfii, au fost create si instrumente de
bonificare a dobanzii pe perioade mai scurte de o zi (infraday). Astfel, de vreme ce se
calculeaza valort ale dobanzii pe intervale de cateva minute sau chiar secunde. se pot calcula
si valori ale cursului valutar de echilibru pe grafice (charturi) fractiuni de secunda (ticks). 5

secunde, 30 de secunde, 5 minute, ¢ ord sau 3 ore.

Cu ajutorul mediilor mobile (moving averages). care calculeaza pretul mediu al unei valute
intr-un anumit interval de timp, stabilind trendul mediu al pietei prin excluderea
“zgomotului” statistic, s-ar putea obtine o aproximare a cursului valutar de echilibru. Desigur,
este vorba de un echilibru dinamic care se poate modifica dramatic intr-un interval extrem de
scurt. Indicatori medii utilizati in analiza tehnica sunt:
¢ Media mobila simpla (SMA = ZPi/1) 2)
e Media mobila liniara ponderata (LMA) = (Z20-5+ Z1+4+ Z2:3+ Z3-2+ Z4-1)/15 (3)

s Media mobila exponentiald (EMA — deriva dintr-o progresie geometrica)

unde: P — pretul de inchidere (close price); i— perioadele;

Zi— nr. de zile invers cronologic (Z0 — astdzi, Z1 — ieri, Z2 — cu doua zile in urma etc.).

* Williamson, John, Exchange Rate Management, Economic Journal, Vol. 103, 1983, p. 188-197
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Grafie 1.1 - Evolutla EUR/USD prin grafic cu lumanarl pe 1ntervale de 5 mmute
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Din cele doud grafice (charturi) 1.1 si 1.2, se observd ¢d mediile mobile tind spre centr
luméanarii (candlestick) odata ce perioada devine din ce in ce mai redusi. Astfel, pe terme
foarte scurt (¢ick by tick) cursul valutar de echilibru ar putea fi considerat ca fiind dat d
mediile mobile utilizate in analiza tehnici. dar numai dacd volatilitatea este relativ redus:

pentru ca altfel apar evolufii bruste, iar valoarea datd de medie nu mai este relevanta.

Grafic 1.2 — Evolutia EUR/USD, prin grafic cu luméiniri pe intervale de o ori
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in acest sens, Todea si Zoicas (2011) considerau ca profitabilitatea strategiilor bazate pe
medii mobile fiuesté constanta M /tinip datoritd dependentelor episodice atdt liniare cét si

neliniatre.

in graficul 1.1 se poate observa la ultima lumanare albastrd cum media a ..rimas in urma”
odatd ce valuta s-a apreciat puternic de la 1,2905 la 1.2940 in doar cateva minute. Cu cat
perioada de timp creste, asa cum se poate vedea in graficul 1.2, numarul de lumanari care nu

mai sunt taiate de media mobild este mai mare, iar estimarea va scidea in acuratete.

1.1.2. Cursul de echilibru pe termen scurt

Acest concept este apropiat ca idee de , current equilibrium exchange rate” — Williamson
(1983)° — care se cbfine atunci cénd piata are acces la informatii si reactioneaza rational.
Variabile tranzitorii mentionate anterior surprind efectul actiuntlor speculative de pe piata
valutara, al bulelor speculative, precum si anumite erori de anticipare. Dacd doar nivelul
curent al variabilelor fundamentale actioneaza asupra cursului de schimb (variabilele
tranzitorii nu au niciun efect), atunci se poate spune ca existd un echilibru pe termen scurt.

In aceste conditii. cursul de echilibru pe termen scurt (¢°) este descris de relatia:

Prin urmare, dacd intreaga economie (caracterizati 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 sa permitd
functionarea pietelor si a economiei in ansamblul sau. Tot aici este util sd fac distinctia intre
valoarea efectivd a cursului de schimb si echilibrul pe termen scurt al acestuia, diferenta

dintre cele doua fiind denumiti deviatie temporara (cm) si calculandu-se astfel:

e, =q, —q, =q, - L, — P Z,, =9 T, ~¢, ()

-t £ RS & b

Dupa cum se poate observa in relatia (5), deviatia temporara este determinatd tocmai de
evolutia variabilelor tranzitorii si de actiunea termenului de eroare. Ceea ce se intelege prin
termen scurt depinde de actiunea factorilor tranzitorii si orizontu] de timp aferent poate varia
de la cateva zile pana la un an. Deoarece nivelul de echilibru pe termen scurt este dat de
valorile curente ale variabilelor fundamentale, politica monetara poate avea o influentd

aiba

3¢

considerabild asupra acestuia, datoritd existentei rigiditatilor nominale ce ii permit 8

efecte reale pe termen scurt-mediu.

3 Williamson, John, Exchange Rate Management, Economic Journal, Vol. 103, 1983, p. 188-197
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Trebuie ymentionat ea orice interventie pe, piata valutard a bancii centrale se inscrie in
categoria factorilop tranzitorii §i. prin‘urmare, nu are niciun efect asupra nivelului cursului de
echilibru pe termen scurt. Astfel. o interventie pe piata valutard nu este justificatd decat in

masura in care are ca scop apropierca cursului pietei de nivelul de echilibru pe termen mediu.

Banca centrala poate sd intervind dacd participantii pe piatd interpreteaza gresit evolufia
variabilelor fundamentale i creeaza o bula pe piata (bubble). Desigur, nu neaparat
interpretarea eronata a indicatorilor pot genera bule. ¢i si diverse reactii ale investitorilor sub
impactul panicii si aversiunii la risc. Bineinfeles, conditia esentiald in acest caz este

disponibilitatea unor estimari ale cursului de echilibru si gradul de acuratete al acestora.

1.1.3. Cursul de echilibru pe termen mediu

Definitia cursului de echilibru pe termen mediu are, de reguld, in vedere atingerea simultana a
cchilibrului intern (nu existda exces de cerere In economie, deci nici presiuni inflationiste —
NAIRU) si a celui extern. Echilibrul extern nu necesitd ca soldul contului curent si fie zero.
din moment ce nu existd vreun motiv ca pe termen mediu economiile s egaleze investitiile in
fiecare tard; este insa consistent (Altar et al, 2005)* cu eventuala convergenti citre echilibrul
stoc-flux pe termen lung (stock-flow equilibrium). Echilibrul extern este definit. de obicei,
prin existenta unui nivel sustenabil al contului curent; in cazul tarilor in curs de dezvoltare
trebuie avuta in vedere si sustenabilitatea datoriei exteine. In continuare. folosind
formalizarea de mai sus si presupunand ca variabilele fundamentale sunt la valoarea lor de

echilibru (notatd 2. . £ ),

0 =B 2y i e ®
unde:
g - reprezintd cursul de schimb de echilibru pe termen mediu:
Z,.Z - — setul de variabile explicative considerat (la nivelul lor de echilibruj;
Z, — contine variabile care continud procesul de ajustare catre echilibrul pe termen

lung (steady-state).

! Altar. Moisa; Albu, Lucian-Liviu; Dumitru, lonug: Necula, Ciprian, PAIS III; Stadiul nr. 2/2005 — Instiutul European din Romania



Calibrarea variabileior fundamentale la nivelul de echilibru ( f =3 . ) se face, de reguld, in
doua nmoduri;
= primul consta instabilirea Gnui nivel al acestora considerat de echilibru si bazat
doar pe evaluari expert (judgement);
— al doilea implica folosirea de filtre statistice pentru obtinerea trendului

variabilelor in cauza.

Diferenta dintre cursul de schimb al pietei si cel dat de ecuatia (6) este denumita (Chidesciuc,
2004) deviatie totala (tm)’:
e~ 2.3 (7)

If
i
T
|
PR
|

Astfe]. deviatia totala este formatd din deviatia pe termen scurt (din ecuatia 5) si decalajul
dintre valorile efective si cele de echilibru (sustenabile) ale variabilelor fundamentale. Cele
din urma au implicatii pentru deciziile de politicd monetara atat in mod direct, cit si indirect

prin influenfa asupra cursuiui de schimb efectiv.

Orizontul termenului mediu este dat tocmai de timpul necesar ajustdrii variabilelor
fundamentale citre nivelul de echilibru al acestora si se poate intinde de la 1-2 ani pana la 5-
10 ani. Prin urmare, pe anumite portiuni existi o suprapunere a termenului mediu cu termenul
scurt si, respectiv, cu cel lung. Evident, pentru o economie in tranzitie termenul mediu este
probabil localizat in partea stingd a intervalului mentionat anterior. Din moment ce pe
orizontu! de timp mediu nu mai exista rigiditdti nominale in economie, acest tip de echilibru

corespunde preturilor flexibile.

In masura in care cursul de schimb este explicat de variabile asupra cérora — conform teotiei
economice — politica monetara nu are nicio influentd pe termen mediu-lung - variabile reale
in general (de exemplu, cresterea PIB), inseamni ca la acest echilibru se va ajunge indiferent
de actiunile pe termen scurt ale politicii monetare. Politica monetard nu poate avea nicio
influentd pe termen mediu-lung asupra variabilelor reale (deci nici asupra cursului real).

putdnd controla doar inflatia.

Astfel, din nivelul cursului de echilibru real si diverse nivele ale preturilor se vor obfine o

multitudine de combinatii de cursuri de schimb nominale. Wren-Lewis si Driver (1998)°

5 Chidesciuc, Alexandru-Nicolaie, Estimarea cursului de echilibru pentru Romania, hitp:/ www.dofin.ase.ro/acodirlasu/rec_papers/e
& Wren-Lewis, Simon si Rebecca Driver, Real Exchange Rates for the Year 2000, Institute for Intzrnational Economics, 1998
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detfinesc termenul mediu ca fiind intre 5 si 10 ani, iar MacDonald (2000)7 11 defineste ca fiind
5:6 uni, In conSeciniamse poatc considerd ci exista o corelatie stransd intre ciclurile de
ajaceri §i cursul valutar, in Sensul cd in perioadele de ascensiune cursul de schimb pentru
valutele de finantare poate fi subevaluat, iar pentru cele de plasament supraevaluat, datoritd
apetitului la risc mai ridicat. Pentru perioadele de recesiune situatia ar trebui s se inverseze.

Aceastd teorie care are la baza operatiunile carry frade va fi exemplificata in capitol I'V.

1.1.4. Cursul de echilibru pe termen lung

Echilibrul pe termen lung este definit (Chidesciuc, Codirlasu, 2008)% ca momentul in care
echilibrul stoc-flux este atins de citre agentii din economie; pentru atingerea acestuia se poate
sd fie necesari peste 10 ani sau chiar céteva zeci de ani (in cazul economiilor in dezvoltare
sau tranzifie). Simultan cu apropierea cursuiui de schimb de nivelul siu de echilibru pe
termen lung are loc §i convergenta ratelor de dobinda citre nivelul international

corespunzator. Echilibrul pe termen lung este dat de:

i

fegy

= o

(8)
unde fbude variabile care au atins echilibrul pe termen mediu (trendul), nsa au atins si
echilibrul pe termen lung (steady-state). Nivelul de echilibru pe termen lung se considers
atins c¢ind averea din cadrul economiei este la echilibrul stoc-flux, adicd cresterea stocului

activelor ca procent in PIB este apropiata de zero,

Politicii monetare ii este imposibil si influenteze valorile pe termen mediu-lung ale
variabilelor fundamentale, prin urmare nici echilibrul pe termen lung nu poate fi influentat.
Tot ce poate face politica monetara este si corecteze evolutia cursului de schimb catre nivelul

sdu de echilibru pe termen lung prin diverse actiuni pe termen scurt-mediu.

In cazul cursului de echilibru pe termen lung se observa ca existd un numar mare de tuni sau
chiar un an in care cursul nu a intersectat media, ori s-a situat peste ori sub media mobila (asa
cum se observa din debutul anului 2005 pani Ia jumitatea anului 2008 odati ce s-a declangat
criza financiard si USD a realizat o corectie profundi, apreciindu-se pand in zona pe care o
consider de echilibru pentru aceastd pereche EUR/USD (1,17-1,21), graficul B14 din anexe.
Situatia s-a repetat si in perioada de consolidare din intervalul 2014-2017, cand EUR/USD a
corectat din nou spre acea zona ipotetici de echilibru. Iar al treilea val al corectiei, a adus
perechea EUR/USD sub paritate in 2022, in contextul turbulentelor financiare cauzate de un

mix de riscuri macroeconomice, geopolitice, climatice etc care vor fi analizate in ultimul

MacDonald, Ronald, Coneepts to Calcutate Equilibrium Exchange Rates: an Overview, Deutsche Bundesbank, Discussion paper no.3.,
“hidesciuc, Nicolaie Alexandru: Codirlasu, Adrian, Legatura dintre cursul de echilibry si deficitul de cont curent, BNR, 2005
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capitol. Aceastd evolutie recentd, precum si consolidarea deasupra paritatii, vin sa confirme o

datiin plus acea zona desechilibru’dinamic.

De aici se poate afirma ca mediile mobile (s-a aplicat EMA 10) si pe termen lung ne pot da
un semnal ca valuta respectiva este supra/subevaluata. Insi dupa cum se observa in graficul B
14. oscilatorul (RSI,7) ne poate indica si mai clar punctele extreme de supra/subevaluare,
(peste 70 si sub 30), iar valoarea medie de 50 - ar putea fi considerata echilibrul perechii
respective. Am utilizat RSI de 7. nu cel clasic de 14 perioade, intrucat am elaborat in
capitolul IV si V o teorie bazatd pe conceptul cererii reflexive, care presupune utilizarea

diverselor strategii de tranzactionare pe baza semnalelor acestui oscilator.

In spetd, oscilatorul RSI” s-a pastrat in jurul valorii de 50 de puncte, la valoarea cursului de
1.1-1.3, ceea ce ar putea releva un nivel de echilibru al perechii EUR/USD in jurul valorii 1.2.
De fapt. nu au fost muite situatii in care RS a atins valori sub 30 sau peste 70 de puncte, ceea
ce ar fi indicat o subevaluare, respectiv supraevaluare puternicd pe termen lung. Buro a fost
supraevaluat in 2003, 2005 si 2008 si mai putin in 2017 si 2020, odatd cu declansarea
pandemiei Covid 19, insd a fost si subevaluat doar dupd lansare in anul 2000 $11n 2022, odata

ce contlictele geopolitice au generat o criza energeticd si presiuni inflationiste fara precedent.

1.1.5. Cursul de echilibru pe termen foarte lung

Acest tip de echilibru, in viziunea unor specialigti precum Huizinga (1987)!, corespunde
versiunii absolute a paritatii puterii de cumparare a monedei i implica convergenta deplina a
nivelului preturilor din tard catre nivelul extern al acestora ajustat cu rata de schimb.
Echilibrul se atinge intr-o perioadi cuprinsd intre cateva zeci de ani pana la o sutda de ani,
depinzénd de gradul de dezvoltare a fiecarei economii. Fiind un echilibru pe termen foarte
lung nu prezintd relevantd pentru deciziile de politica monetard, fiind doar un reper pentru
gradul de integrare si dezvoltare al economiei (mal ales dacd este privit in contextul zonei

CLUro,

Am subliniat anterior faptu! ¢ odata ce perioada de timp creste, relevanta mediilor mobile
scade, iar indicatorii care ne arata o posibild corectie spre o zona de echilibra sunt indicatori
de volatilitate. Dupi cum observim din graficul B14, un indicator de volatilitate consacrat,
Bollinger Bands (s-a aplicat BB 20; 2.0), ne arata perioadele cu volatilitate ridicata si chiar se

observd o corelatie stransd intre volatilitate si ciclurile economice (dupa criza dotcom din

9 RST =100 - 100/(1 + RS), unde RS = numarul mediu de x zile inchise pe trend ascendent ¢ numarul mediu de x zile Inchise pe
trend descendent, fiind de fapt derivata de gradul | al pretului, fiind mai relevant in conditii de trend. nefiind atit de sensibil ca
Stochastic RSI, care este derivata lui, deci derivata de gradul al doilea a prefului, mai potriviia intr-0 plala in consolidare.

19 Tluizinga, John, An Empirical Investigation of the Long-Run Behavior of Real Excha AT -<. Camegie- Rochester Conference
Series on Public Policy 27, 1987, pp. 149- 215
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2000-2002 , cea subprime din 2008-2009 si mixul de crize ale dezechilibrelor din 2020-2023).
AStlel, din 2002 eursul EUR/USD s-a'indreptat spre zona de echilibru aflata la partiatea de
.27 cum de “altfel s-a tntamplat si in anul 2008, iar BB a surprins aceasta. lar in prezent
presiune este in sens invers de vreme se pare ¢a nici in acest deceniu SUA nu isi doreste un

dolar puternic.

Pentru o relevantd mai mare ar trebui construit un indicator de volatilitate care s3 nu ia in
calcul tendinfele sezonicre pe termen scurt, ci doar fluctuatiile ciclice pe termen lung si foarte
lung. Multe secole s-a crezut ¢ o solutie pentru a evita efectele dezastroase ale crizelor, a
fost legarea valutelor intr-un sens sau altul de singura deviza suverani. existenta in toate
rezervele bancilor centrale — aurul, In consecinta, aurul a avut o evolutie spectaculoasa, de la
20 USD/uncia pand in 1929 la circa 100 USD/uncia in anii 1970, odata cu prabusirea
acordului de ia Bretton Woods si la aproape 2000 USD/uncia in 2010. Cele doua crize majore
releva stransa corelatie intre aversiunea la risc a investitorilor si preful aurului, care este
caracterizat de o volatilitate profund ciclica. Totusi criza prezentd a ardtat o decorelare de
pretul aurului. de vreme ce existda un mediu inflationist si dobanzi in crestere in 2022, iar

-

USD a avut o apreciere considerabila.

Grafic 1.4— Evolutia pretului aurului in ultimele 5 decenii

b theE:4] 086 w9 1998 Pt 008 2043 207 2029

37



Pilecand de la aceste considerente, am realizat in continuare o analiza a evolufiei perechii
valutare GBP/USD pe osperioadd foarte yare de timp (sute de ani), pentru a reliefa impactul

continuu al crizelor, al etaloanelor monetare si asupra stabilitatii cursului de schimb.

1.2. Evolutia teoriilor privind echilibrul si dinamica GBP/USD in pericada 1790-2014
1.2.1. O extensie a doctrinel originare laissez-faire pentru piata valutara

Chiar daca primele scrieri concrete privind teoria echilibrului economic au aparut cu doud
secole mai tarziu, incd din anii 1700 au existat economisti fiziocrati precum W. Petty (1691)
si Fr. Quesnay (1758) care au promovat sistemul laissez-faire, laissez passer, pe baza
expresiei rostita in 1681 de M. Le Gendre. conducatorul unui grup de comercianti francezi, la
intalnirea cu ministru de finante Jean-Baptiste Colbert - "Laissez-nous faire"'!. Cei doi
economisti au sustinut formarca liberd a prefurilor la bunurile importate §1 exportate intre
comercianti, fird nici o interventie a statului. Cum prefurile marfurilor comercializate erau
exprimaie in diverse monede, chiar daca nu se putea vorbi atunci de o piata valutara, se poate
considera prin extrapolare ci schimburile intre monede se realizau de reguld in mod liber,

fara interventia statului.

Au existat totusi si economisti ai secolului XVII precum W. Stafford si Thomas Mun'? care
au sustinut interventia statului prin activizarea balanfei monetare/comerciale i incurajarea

produciiei manufacturiere destinatd exportului, cu impact si asupra valorii externe a monedel.

Cel care realizeaza pentru prima oara o sistematizare a factorilor de productie, a factorilor de
echilibru si a factorilor evolutiei economice, este Adam Smith (1776)". Pe baza tuturor
acestor ipoteze insi, rezultd ¢d teoria echilibrului economic general enuntatd 100 de ani mai
tarziu este doar o expresie mai sofisticatd a conceptiei liberale clasice despre autoreglarea
spontand a economiei de piatd, aga cum a fost ea formulatd fie sub denumirea de "teoria
mainii invizibile" utilizati de A. Smith, fie sub denumirea de teoria pietelor prezentatd de

J.B. Say (1803). O contribufie majora a economistului A. Smith in sfera economiel monetare

a fost realizarea unei distinctii explicite intre preturile reale si nominale.

De fapt, problema cresterii excesive a cantitatii de moneda si a preturilor s-a evidentiat
incd dinsecolul 11, ¢dnd Dinastia Song din China a introdus principiul relaxarii cantitative

adus de tiparirea bancnotelor pentru crearea unei monede "fiat". conform relatdrilor Iui

' Journal Oeconomique 1751, Arnticle by the French minister of finance
! Marinescu, Paul, Teoria echilibrului economic si implicatiile sale. ebooks unibue.ro/Stiinte ADM/marimescupaul
B Smith, Adam. Avutia natiunilor, cercetare asupra naturii $i cauzelor ei. vol.]. Bucuresti: Editura Academiei Romane. 1962
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