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Abstract

Exchange rate is the most important tool, used by the Authority of a state,
in the international commercial transactions. So, it is vital to establish the better
manner of calculation this rate, to improve the economic development of the state.

The foreign exchange regime consists of all the rules which are applied
in obtaining and using the currency. The tipology of the foreign exchange
regimes highlights three categorie: the regimes based on fixed exchange rates;
the regimes based on floating exchange rates; the intermediate regimes. The
researching methodology is, on one hand, qualitative and, on the other hand,
quantitative method, observing the definitions of the principal therms used in the
exchange rates field, combined with a classification of the exchange rate and the
regimes based on it (viewed from an annalyse of speciality litterature) and
highlighting the history and the area of use of different type of regimes, in the
states in transition to Euro Zone.

Keywords: currency, exchange rate, regimes, fixed, floating, Monetary
Council, Euro Zone

1. OBIECTIVE

Obiectivele prezentului studiu sunt reprezentate  prin intermediul
literaturii de specialitate, este vizata realizarea unei distinctii clare, intre diversele
tipuri de regimuri valutare, existente in statele membre ale UE; relevarea celui
mai performant regim de curs de schimb, aplicabil, in prezent, pentru a pune in
evidentd, bunele practice, in sfera politicii monetare; desprinderea de bune
practice, pe tema regimurilor cursului de schimb, ce pot fi aplicate, In toate statele
din categoria tarilor in tranzitie, catre zona euro.

2. INTRODUCERE

Cursul de schimb valutar poate fi definit, conform, intelesului, pe care
fiecare parte componente a termenului compus, 1l are in DEX, ca acea directie ce
este urmata, in cadrul procesului de schimb moneda nationald- moneda straina.

Cursul de schimb sau cursul valutar, asa cum este acesta denumit, in
literatura de specialitate, reprezinta pretul pe care il are, o unitate monetara,
element constitutiv al monedei unui stat, exprimat in unitati monetare ale altei
tari (Bostan, Avram & Filimon, 2010; Avram & Avram, 2012; Stefanescu &
Tanase, 2016). Luand 1n calcul tipul de cotatie ce face legatura intre cele doua
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monede participante la raportul de schimb, se poate conferi o alta definitie a
cursului de schimb, ce il clasifica in doua categorii, dupa modalitatea de oscilatie
a acestuia: fix- mentinut la acelasi nivel, prin acordul pe care, doua state, il au, in
cadrul politicii monetare (exemplul cel mai concludent, in acest sens, este
constituit de etalonul aur, din anul 1850) sau flexibil - tarile convin ca, in baza
cererii si a ofertei din tranzactiile comerciale international, cursul sa oscileze. De
reguld, in comertul extern, cursul valutar este fluctuant, insa, intre limite minime
s1 maxime strict fixate de autoritatile in domeniul monetar.

De asemenea, in literatura de specialitate, existd doua cursuri de schimb
principale (in functie de autoritatea ce stabileste cursul valutar):

- Un curs de schimb oficial. Acesta este stabilit in fiecare zi, de catre Banca

Nationald, pe baza raportului existent pe piata, intre cererea si oferta de
valute. Baza obiectiva de stabilire a nivelului cursului vaalutar, este constituita
de raportul dintre puterea de cumpdrare a celor doua valute in tarile luate in
considerare.

- Un curs de piaza, ce este publicat cu doua marimi, respectiv: cotasia
BID si cotatia ASK.

Cotaria BID reprezinta pretul cererii pe piata, din punct de vedere al
intermediarului care realizeaza o tranzactie valutard (intermediarul sau market
maker-ul — reprezentat, deseori, de o casa de schimb, ghiseul unei banci). Cotatia
BID este cunoscuta drept curs de cumparare.

Cotaria ASK constituie pretul ofertei pe piata, din punct de vedere al
intermediarului care efectueaza tranzactia in domeniul valutar. De aceea, cotatia
ASK este cunoscuta ca si curs de vinzare.

Cotatiile BID si ASK sunt afisate, la inceputul zilei si pot fi modificate de
banci in functie de doi factori importanti: evolutia pietei valutare si interesul de
vanzare-cumpadrare din ziua respectiva.

Existd o clasificare a cursului de schimb, in functie de termenul de plati,
intalnindu-se in literature de specialitate: cursul SPOT si la polul opus se situeaza,
cursul FORWARD.

Cursul la vedere, denumit anterior, curs SPOT, este cursul zilei in cursul
careia este Incheiatd tranzactia de vanzare-cumparare de valuta. La acest curs, se
lichideaza tranzactia, in aceeasi zi sau in cel mult 48 de ore, cind se procedeaza
la predarea-primirea efectiva a sumelor cuvenite.

Cursul la termen, denumit curs FORWARD, este cursul utilizat in cadrul
tranzactiilor de valuta care prevad livrarea valutei si primirea contravalorii ei pe
baza de negociere pentru o operatie la termen. Acest curs de schimb se stabileste
in ziua incheierii tranzactiei ca un pret preconizat a se realiza. Fiind un pret trecut
in contract, el se respecta indiferent de nivelul cursului zilei de lichidare.

3. REGIMURI DE CURS DE SCHIMB
Regimul valutar e un ansamblu de reguli privind obtinerea si folosirea
valutei. Acesta poate fi: bazat pe cursuri valutare fixe (cursul ramane constant
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sau variaza in jurul unor benzi de variatie, netinind seama de alte variabile
macroeconomice); bazat pe cursuri flotante; intermediar.

3.1. Regimuri bazate pe cursuri fixe (hard pegs regimes)

Cursul fix presupune fixarea cursului in raport cu alte monede sau cu un
etalon (cum a fost in cazul Bretton Woods, aurul).

Ca si avantaje ale fixarii cursului, avem in vedere urmatoarele:

- riscul asociat realizarii tranzactiilor comerciale si investitionale este
apreciat ca scazut.

- finantarea internationald are costuri mai scazute.

- de asemenea, se micsoreaza rata dobanzii interna si rata inflatiei
(printr-o stabilitate monetara si valutara crescuta).

Ca orice variabild, exista si numeroase imperfectiuni ale sale, ce rezulta
mai ales Tn timpul crizelor financiare, cand cresc costurile pentru ajustare
macroeconomica si astfel scade si credibilitatea Bancii Centrale. In plus, e
manifestata si 0 dependenta crescuta a politicii monetare fata de a tarii ancora.
Apar si numeroase socuri externe, ce presupun costuri ridicate de mentinere a
cursului.

3.1.1. Regim valutar bazat pe moneda altui emitent

Aceasta presupune inexistenta capacitatii Bancii Centrale de a pune in
circulatie propria moneda, din cauza costurilor ridicate de emisiune, a lipsei
instrumentelor necesare pentru pastrarea puterii de cumpdrare si nu in ultimul
rand, a gradului scazut de dezvoltare economica (Stefanescu, Turlea, Pitulice &
Tudorache, 2016; Avram Greti, Avram & Avram, 2016; Avram, Avram &
Avram, 2016).

Este cazul tarilor ce nu au o moneda oficiala si se bazeaza in cadrul

pietei pe moneda altui stat. Dar, acest lucru, apare cu impedimentul renuntarii la
independenta monetara interna (Sandu, 2016).

3.1.2. Regim valutar bazat pe uniune monetara

Este exemplul dat de catre Uniunea Europeana, care defineste o relatie
fixa inte moneda oficiald, euro si moneda tarilor ce au aderat. Se manifesta
convertibilitatea si transferabilitatea pentru monedele membrelor si constituirea
unor reglementdri valutare comune si a unor rezerve valutare Tn moneda unica,
gestionate la nivel central.

3.1.3. Consiliul Monetar

Reprezinta un regim ce presupune un curs de schimb fix pentru moneda
nationala in raport cu o valuta forte de pe piata internationald, ce devine, in acelasi
timp si element de rezerva.

Modificarea ratei cursului valutar e posibila doar in cazul aparitiei unui
excedent de valutd neacoperit de moneda nationald. De asemenea, se elimina
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atributiile esentiale ale bancii nationale, referindu-ne aici la control si emisiune
de moneda si functia de imprumutator in cazuri exceptionale.

4.1. Regimuri bazate pe cursuri flotante

4.1.1. Flotarea libera

Reprezinta contrarul cursului fix, implicand absenta oricarei interventii
din partea Bancii Centrale si a statului in mecanismul cursului valutar.

Statul isi limiteaza actiunea doar la supravegherea operatiunilor si la
controlul institutiilor de pe piata valutara (lacob, lonescu & Avram, 2011;
Dumitru, Guse, Feleaga, Mangiuc & Feldioreanu, 2015).

Cursul se formeaza pe piata interbancara, devalorizarea este considerata
a fi efect direct al schimbarii raportului dintre cererea si oferta de valuta.

Singura conditie pentru acest regim presupune un grad ridicat de dezvoltare
economica pentru a putea acoperi dezechilibrele temporare din balanta de plati.

Ca orice regim valutar, acesta are atat avantaje, cat si dezavantaje. Printre
avantaje se numara: autonomia si independenta politicii monetare si a Bancii
Centrale si de asemenea, are impact de neutralizare a socurilor externe si al
efectelor inflatiei asupra exporturilor (Voinea, 2015; Vladutescu, Siminica &
Dumitru, 2015).

Existd, insda , mai multe dezavantaje ale flotarii libere, care se regasesc
printre urmdtoarele: lipsa unei discipline a Bancii Centrale; existd efecte
destabilizatoare asupra speculatiilor pe piata valutara si in cele din urma, poate
cel mai important este ca fluxurile comerciale internationale sunt descurajate.

4.1.2. Flotarea administrat (controlata)

Acest regim valutar se afla intre cursul fix si flotarea liberd, care implica
interventia Bancii Centrale pe anumite perioade de timp. Interventia pe piata valutara
presupune vanzarea de valuta la devalorizarea monedei nationale si cumpararea de
valuta la o apreciere brusca a acesteia, ce ar conduce la dezechilibre. Totodata, se
necesita resurse ridicate in conturile Bancii pentru a putea administra cursul. Lipsa
resurselor, transforma regimul in flotare libera (Feleagd & Feleaga, 2016; Dumitru,
Motoi & Curelaru, 2016; Guluta & Rusu, 2016).

Banca Centrala tempereaza evolutia cursului si evitad intrarea economiei
intr-o criza indelungata. Se reduce deci, amplitudinea evolutiei ratei de schimb,
incercandu-se distributia in timp a devalorizarii propriei monede. Totodata,
strategia manifesta rezistenta si la presiunile speculative de curs.

Totusi, este foarte important, ca la flotarea administrata sa se tind seama
de 3 conditii esentiale: existenta unor resurse suficiente pentru administrarea
cursului; stabilirea momentului oportun al interventiei; calcularea exactd a
cantitdtii de valuta ce ar trebui aruncata pe piata.
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5. REGIMURI INTERMEDIARE

5. 1. Banda de variatie

Aceasta implicd existenta unor limite: superioara si inferioara fata de o
rata pivot fixatd. Mai este numita si ,,sarpele monetar”, ce a stat la baza aparitiei
si dezvoltarii Sistemului Monetar European.

Rata pivot este rata de schimb dintre moneda nationala si o alta valuta,
care e stabilita pe o perioada mare de timp. Banca Centrala stabileste rata, banda
de variatie si 1i revin si eforturile de a pastra cursul in interiorul benzii. Se
procedeaza la vanzarea sau cumpararea de valutd cand se ating limitele
intervalului stabilit.

Dezavantajul este insa, ca necesita resurse de interventie multe mai mari
decat la flotarea administrata. Are ca variante ale sale urmatoarele 3 tipuri: banda
de variatie ajustabila, banda largita si banda oblica (Craciun, 2010; Basic, 2014;
Domovi¢, 2015; Paget, Daniell, Rubio Zuazo & Barreteau, 2016).

Banda ajustabild are avantaje in ceea ce priveste folosirea pentru
stabilitate macroeconomicad, ajustari structurale. Se face ancorarea benzii de
variatie de o altd deviza convertibila sau de un cos valutar. Este o banda cu rata
pivot ajustabild in timp, in functie de care se stabilesc marje de variatie.

Banca Centrald stabileste pivotul, marja de variatie si mecanismul de
ajustare periodica, folosind diferentialul de dobanda, de inflatie sau mai multi
factori ce influenteaza cursul.

Banda oblica implica ajustarea marjelor fatd de un pivot fix. Se porneste
cu o marja de variatie mare (£15% sau £+ 9%), iar pe masura ce economia €
restructuratd, valoarea e redusa.

5. 2. Ancora fixa si ajustabila

Ancora fixd implicd un curs valutar fix in raport cu altd moneda sau cos
valutar. Este denumita si soft peg.

Ancora ajustabild modifica in mod periodic si repetat cursul de schimb
dupa o metodologie ce tine cont de diferentialul de inflatie sau de rata dobanzii.
Moneda ancora este cea a celui mai important partener comercial sau
investitional. Moneda ancora are curs fix doar fata de moneda ancora si variabil
in raport cu celelalte devize. Mai este cunoscuta si precum crawling peg.

5.3. Regimul valutar mixt

Acesta foloseste o rata fixa pentru operatiunile aferente contului de capital
si financiar din balanta de plati externe si o ratd flotanta pentru operatiile
efectuate in contul curent. Nu se permite efectuarea de operatiuni valutare intre
segmentele pietei.

Regimul mixt presupune convertibilitate partiala a monedei nationale si
aditional, control strict al transferurilor de capital. Operatiunile de cont curent au
curs flotant, iar cele de cont de capital au curs fix.
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6. REGIMURI DE CURS DE SCHIMB ALE STATELOR iN
TRANZITIE CATRE ZONA EURO

Problemele legate de cursul de schimb au macinat tarile din Europa
Centrald si de Est, inca din anii 1990, pentru ca, regimul adoptat trebuie sa
concorde cu programele de stabilizare macroeconomica adoptate de fiecare dintre
tarile din zona.

Trebuie realizatd si delimitarea clard a zonei de tranzitie citre Zona Euro.
Aceasta cuprinde doua categorii principale de state:

- care au adoptat clauza”OPT-OUT?”, referindu-ne, aici, la tari, care desi
sunt in UE si au majoritatea politicilor comune la nivel comunitar, au dreptul de
a nu prelua niciodata euro: Danemarca, Marea Britanie si Suedia, State, care au
asa numita derogare;

- care sunt incluse 1n conditia’NO OPT OUT”, din aceastd categorie,
facand parte, urmatoarele: Cehia, Croatia, Ungaria, Polonia, Bulgaria si Romania.

Multe tari au adoptat un regim de curs fix, in lupta lor impotriva inflatiei:
cand presiunile inflationiste se diminueaza, atingdnd un nivel de o cifra, se pun
in aplicare cursuri mai flexibile.

Totodata, tipul de curs de schimb dintr-0 tara depinde si de strategia pusa
in joc pentru a indeplini convergenta nominala si reala (Ali Taha, Sirkova &
Ferencova, 2016). In tranzitia citre Uniunea Economicid si Monetard, la
Mecanismul ratelor de schimb ERM2, unul dintre criteriile de convergenta (de la
Maastricht), este cel referitor la stabilitatea cursului valutar (ce permite variatii
ale monedei nationale fata de euro de cel mult +15%). Se adopta regimuri de jure
sau de facto la fel ca si independenta Bancii Centrale Europene (de jure sau de
facto) (Vladutescu, Siminica & Dumitru, 2015; Smolag, Slusarczyk & Kot,
2016). In realitate, se intalnesc mai multe cazuri de regimuri intermediare,
inspirate de frica de flotare (cand exista un regim valutar mai flexibil de jure decat
de facto) sau de frica de ancore (regim mai fix de jure decdt de facto). De
asemenea, trebuie indeplinite anumite criterii nominale pentru intrarea in ERM2,
care au valori de referinta, inregistrate pe o perioada de timp stabilita in cele mai
performante state:

- rata inflatiei de 1%;

- deficitul, calculat ca pondere din PIB, in fiecare an;

- cursul valutar ce are ca perioada de referintd, intervalul 24 aprilie
2008- 23 aprilie 2010;

- ratele dobanzii pe termen mediu de 6%.

Criteriile reale luate in calcul pentru patrunderea in ERM2 sunt
urmatoarele:

- nivelul PIB pe locuitor in paritatea puterii de cumparare standard
(PPS);

- gradul de deschidere economica: (importuri + exporturi supra PIB);

- ponderea comertului cu Uniunea Europeand in totalul comertului
exterior.
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Exista 3 etape de regimuri de curs de schimb pentru tarile in tranzitie catre
zona euro (pentru tarile din Europa Centrala si de Est):

1) Perioada din intervalul 1989-1994, presupune regimurile:

- curs fix in Ungaria, Polonia si Slovacia;

- curs flotant in Bulgaria, Letonia (1992-1994), Slovenia, Romania
(1991-1994);

- regim intermediar: Cipru.

2) Perioada 1995-2000, denumita si tranzitia propriu-zisa.

- curs fix In: Bulgaria (implementarea Consiliului Monetar, din 1997),
Estonia, Letonia, Malta;

- curs flotant in: Cehia (din 1997), Polonia (din 2001), Romania;

- regim intermediar in: Cipru, Cehia, Polonia, Ungaria.

3) Perioada dupa anul 2001, denumita si preaderare la Uniunea
Economica si Monetara:

- curs fix in: Bulgaria, Estonia, Letonia, Malta;

- curs flotant in: Cehia, Polonia, Romania;

- curs intermediar in: Cipru si Ungaria.

Aceastd etapa presupune si declansarea participarii la o noua faza de
tranzitie: Mecanismul Ratelor de Schimb European (ERM2).

incepénd cu anul 2005, adera la ERM2: Cipru, Estonia, Malta, Slovenia,
Slovacia, Lituania si Estonia, iar la Uniunea Monetara adera: Cipru, Malta si
Slovenia. Pe masura trecerii timpului, zona euro se largeste, atingand, in prezent,
19 state (Austria, Belgia, Cipru, Finlanda, Estonia, Franta, Germania, Grecia,
Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburg, Malta, Olanda, Portugalia, Spania,
Slovenia, Slovacia). La acestea, se mai adauga si cele 4, care au incheiat acorduri
monetare cu vecinii lor si care, intr-o manierd mai speciald,se pot include in zona
euro: Andorra, Monaco, San Marino si Vatican. Pana in 2005, Romania avea
flotare controlata in raport cu euro, iar dupa, s-a trecut la flotare libera (dupa etapa
liberalizarii contului de capital). Tot incepand cu 2005, Bosnia si Bulgaria adopta
Consiliul Monetar, avand ca ancord euro. Aceste Consilii mai functioneaza si azi.

Croatia, Macedonia si Serbia au decis, ca din anul 2005, sa aplice
crawling peg fata de euro sau asa zisa ancora ajustabild, considerand ca acest
regim valutar se potriveste cel mai bine pentru a raspunde realitatilor lor
economice (Traistaru, & Cotoc, 2013; Siminica & Carstina, 2015; Siminica,
Circiumaru & Carstina, 2016; Petrescu, 2016). Vom lua spre a face o scurta
analiza, fiecare tard in parte, din a doua categorie, prezentatd in Anexal.
Regimuri de curs de schimb si alternative de politica monetara pe tari, respectiv,
cele care nu pot ramane in afara zonei euro:

- Cehia, a adoptat inca din mai 1997, regimul de flotare controlata
(crawling peg). Rata de schimb este un instrument al politicii monetare, iar rata
dobanzii se mentine la un nivel nul de 0%, de cativa ani. Este cunoscut, faptul ca,
a fost dintotdeauna o tara cu traditie in ceea ce priveste prioritatea de stabilitate
a preturilor, fiind singurul stat de la Tnceputul perioadei interbelice, care a evitat
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alunecarea in hiperinflatie. Astfel, ca si alternativa monetara, se remarca tintirea
directa a ratei inflatiei (Basic, 2014; Voinea, 2015; Calin, 2015; Colhon, Cerban,
Becheru & Teodorescu, 2016).

- In 1999, Polonia a renuntat la realizarea operatiunilor de fixing,
adoptand asa numita crawling band, avand ca obiectiv final tot stabilitatea
preturilor. Astfel, s-a ajuns la o politica monetara expansionista, la deteriorarea
pozitiei externe si la turbulente pe piata. Totusi, in ultimii ani, a fost printre
singurele tari, care au implementat cu succes tintirea inflatiei.

- La Ungaria, se observa o strategie constanta de tintire a inflatiei inca din
anul 1991, iar in cazul cursului de schimb, o banda de fluctuatie de £15%, pentru
apoi, in raport cu dolarul american.

-Romania, inainte de anul 1990, folosea tintirea agregatelor monetare
(M), aplicatd mai bine de un deceniu, apoi s-a trecut la tintirea inflatiei. In anul
1990, se trece si la ancorarea conventionala, fata de un cos de valute, format din
euro si dolar. Din 1991 pand in 1996, s-a utilizat o flotare administrativa stricta.
In 1997-1998, crawling peg fata de dolar, parea, de departe, cea mai buni alegere,
pentru ca, pand, in 2000, sa se ia ca referinta pentru crawling peg, atat euro, cat
si dolarul american, urmata pana in 2003 de crawling band, fata de aceleasi valute
forte. Se poate spune, ca, din 2004 si pana astazi, Banca Nationald a adoptat o
flotare administratd a cursului valutar.

La inceputul tranzitiei, Ungaria, Cehia si Polonia, foloseau o ancord
nominald, fiind bazate pe strategia de tintire a cursului valutar, un regim de curs
fix, care era considerat optim pentru stabilizarea rapida a preturilor.

7. CONCLUZII

Fiecare regim valutar este compus dintr-o serie de elemente, ce genereaza,
in functie de conditiile economico-financiare existente pe piata, o influenta
pozitiva sau una negativa.

Numeroase state in tranzitie catre Zona Euro au optat pentru cursuri de
schimb flexibile, pentru a scapa de influenta bancii nationale, insa aceasta situatie
este foarte riscanta pentru cetateni, cand autoritatea monetara nu isi poate exercita
functia in orice moment. Este adevarat cd, atunci cand flotarea este strans
controlata si banca intervine prea mult, statul nu are un grad de dezvoltare ridicat
(cazul Romaniei si al Croatiei). Este totusi cert, cd, in cazul aranjamentelor de tip
Consiliu Monetar, lucrurile par sa avanseze favorabil din punct de vedere
economic. Concluzia care se desprinde din acest articol, este ca, periodic, se poate
modifica regimul de curs valutar, pentru identificarea celei mai potrivite variante
pentru un stat, intrucat, numai punerea in aplicare, poate releva impactul
modalitatii stabilirii cursului de schimb si al factorilor de natura interna, asupra
situatiei economice a unei tari.
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