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Rezumat

In contextul economic actual, devalorizarea competitivi a devenit o practicd comund,
deopotriva in economiile emergente si in cele dezvoltate. Totusi, in pofida popularitatii mai mult sau
mai putin recente a acestui tip de politica, avantajele economice ale devalorizarii competitive sunt
doar aparente, implicand costuri enorme pe termen lung, inclusiv pentru statele care isi asumd aceste
practici. Scopul principal al cercetarii de fata este acela de a releva consecintele economice si politice
ale devalorizarii monetare si de a evalua in mod critic teza protectionistd potrivit careia o tard trebuie
sa mentind un comert echilibrat cu toti partenerii sai comerciali. Cercetarea contine de asemenea o
analiza succintd a politicilor de devalorizare competitiva aplicate in China. Lucrarea este in principal
o cercetare teoretica avand atat scopul de a evalua §i analiza argumentele existente, cat si de a aduce
argumente noi, si de a dezbate exemple si cazuri relevante pentru tema anuntatd.
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Abstract

In the current economic context, competitive devaluation has become a common practice both
in emerging and developed economies. But, despite their relatively recent popularity, the economic
advantages of competitive devaluations are only illusory, since these involve huge long-term costs
even for the states that resort to such policies. The main purpose of our research is to reveal the
economic and political consequences of currency devaluations and to critically assess the
protectionist thesis that a country needs to maintain a balanced trade with all its commercial partners.
The research also contains a brief analysis of competitive devaluation policies applied by China. The
paper is primarily a theoretical research, aiming to refine existing arguments, to bring new
arguments, and to discuss relevant examples and cases for the announced topic.
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1. Introducere

In contextul economic actual, devalorizarea competitivi a monedelor este frecvent
practicatd, obiectivul principal al statelor care aplica acest tip de politicd comerciala fiind cel
de incurajare a exporturilor si de reducere a importurilor. Politica devalorizarii competitive
este unul dintre semnele distinctive ale noului protectionism, curentul de gandire care domina
teoria comertului international in prezent. Conform tezei protectioniste, o tard trebuie sa
mentind un comert echilibrat cu toti partenerii sdi comerciali. Aceasta idee se afld in opozitie
cu teoria liberului schimb, potrivit careia deficitele comerciale dintre tari apar in mod natural
pe piata libera si nu reprezintd o situatie nedorita per se.

Scopul principal al cercetarii de fatd este acela de a releva consecintele economice si
politice ale devalorizarii monetare, folosind atat argumente teoretice, cat si cazuri si exemple
relevante. In prima parte a lucrarii, sunt criticate doud dintre principalele conceptii si teze ale
protectionismului comercial: (a) conceptia holista presupusa de calculul balantei de plati (i.e.
agregarea tranzactiilor individuale) si (b) teza conform careia este necesar ca balanta
comerciald a unei tari sa fie in echilibru sau sa inregistreze excedent comercial. Cea de a doua
parte a lucrarii contine o analiza teoretica a consecintelor, in special pe plan economic, ale
politicilor de devalorizare competitiva, in timp ce in a treia parte sunt ilustrate concluziile
teoretice, analizand politica devalorizarii competitive aplicate in China.

2. Devalorizarea monedei si devalorizarea competitiva

Devalorizarea monetara presupune aplicarea unor politici monetare de citre banca
centrala a unei tari prin care valoarea monedei locale este, ceteris paribus, diminuata in raport
cu alte monede externe. Obiectivele devalorizarii monetare pot fi multiple: (a) mentinerea la
un nivel constant a ratelor salariale nominale sau cresterea acestora concomitent cu scaderea
salariilor reale; (b) favorizarea debitorilor pe seama creditorilor; () incurajarea exporturilor si
reducerea importurilor s.a.m.d. (Mises 2008, pp. 783-784). Prin devalorizarea competitivd a
monedei unei tari se urmareste scaderea preturilor bunurilor si serviciilor ce apartin firmelor
indigene pentru a le face mai atractive pentru straini. Totodatd, marfurile provenite din
exterior devin, in urma acestei interventii, mai scumpe, obtinandu-se astfel si o restrictionare a
importurilor.

Primele devalorizari competitive au avut loc in anii ‘30, in contextul Marii Depresiuni
si al abolirii etalonului aur de citre Marea Britanie in 1931. Incepand cu anii 2000, in special
in contextul crizei financiare si economice din 2008, devalorizarile competitive au devenit
mult mai frecvente, luand forma asa-numitului ,,razboi al valutelor” (Lutsyshyn & Reznykova
2013, p. 58). Republica Populard Chinezd are una dintre cele mai cunoscute politici de
devalorizare a monedei. Inca din anii *80, China si-a lansat strategia mercantilistd a tintirii
unui surplus comercial, mentinuta ulterior pe plan financiar prin devalorizari succesive ale
monedei. Lutsyshyn si Reznykova (2013, p. 52) aratd ca, pe fondul acestor devalorizari
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succesive, costul fortei de munca in China a ajuns sa fie si de 80 de ori mai scdzut decat in
SUA, in timp ce in alte tari in dezvoltare acesta este de 40 de ori mai scazut decat in SUA.

In anii 2000, majoritatea tarilor in tranzitie sau cu economii emergente a recurs la
devalorizarea competitiva a monedelor, iar dupa criza din 2008 au intrat in acest joc al
devalorizarilor competitive inclusiv tirile dezvoltate. In ianuarie 2015, Banca Centrald
Europeand a anuntat implementarea unui program prin care urma sd cumpere obligatiuni
guvernamentale, dar si active din sectorul privat, in valoare de 60 de miliarde de euro lunar
pana in septembrie 2016. Din februarie 2015 pana in noiembrie 2015, masa monetara (M3) in
Zona euro a crescut de la 10.438 miliarde de euro pana la 10.850 miliarde de euro (Graficul
1). La nivelul anului 2010, masa monetara (M3) in Zona euro era de aproximativ 9.290
miliarde de euro (Graficul 2). Se poate spune ca decizia Bancii Centrale Europene se inscrie
in aceeasi logica a devalorizarilor competitive, avand in vedere ca printr-o astfel de masura s-
a urmarit si se urmareste, printre altele, impulsionarea exporturilor, in conditiile in care multe

dintre economiile UE se afla in stagnare sau recesiune economica.

Graficul 1: Evolutia masei Graficul 2: Evolutia masei
monetare (M3) in Zona euro, 2015 monetare (M3) in Zona euro,
(milioane de euro) 2010-2015 (milioane de euro)
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Sursa: European Central Bank (2015).
3. Retorica noului protectionism: o perspectiva critica

Teza principald a noului protectionism, inspiratd de teoriile de tip mercantilist, este ca
o situatie solida a comertului unei tari se reflecta intr-o balantd comerciald echilibratd, iar
pentru ca tara respectiva sa dispund de o situatie economica favorabila, este nevoie ca aceasta
si fie ,,inclinatd” catre exporturi. In caz contrar, ar fi necesare ,ajustiri” prin mijloace
protectioniste. Mercantilismul avea Incapsulat, ca principald temere si preocupare, eliminarea
sau diminuarea consumului de bunuri si servicii provenite din afara tarii care se situau,
conform statisticii balantei comerciale, peste nivelul exporturilor inregistrate. Presupunerea
implicita, conform schemei comertului echilibrat, era ca drepturile indivizilor de a consuma,
cumpara, investi etc. trebuie limitate.

In aceastd sectiune ne propunem si evidentiem doui dintre presupozitiile si tezele care
stau la baza retoricii noului protectionism: (1) presupozitia holistd implicitda in calculul
balantei de plati (i.e. agregarea tranzactiilor individuale), precum si (2) teza potrivit careia
balanta comerciald a unei tari trebuie sd fie in echilibru sau sd inregistreze surplusuri.
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1. Prima presupozitie se refera la problema agregarii si inregistrarii in balanta de plati
a tranzactiillor individuale. Plecand de la principiul individualismului metodologic,
considerdm ca statisticile legate de balanta de plati sunt cu atit mai semnificative cu cat releva
mai elocvent situatia indivizilor care efectueaza schimburi pe piati. In fond, cei care initiaza
si duc la bun sfarsit orice activitate legatd de exporturi sau importuri sunt indivizii $i nu
entitati abstracte de tipul economiilor nationale. Principala problemd este cea legatd de
agregarea unor date neomogene, care, in sine, au sens doar privite din perspectiva individului
care actioneaza. Spre exemplu, in balanta comerciald a unei tari se Inregistreaza la un nivel
agregat intrari si iesiri de bunuri si servicii fard sa se tind seama ca unii indivizi ,,isi deriva
veniturile din véanzarea de bunuri tangibile in interior si ies in exterior In calitate de
consumatori, total sau partial, sau ca unii agenti cumpara factori de productie din exterior si i
vand in interior, in exterior sau o combinatie intre cele doua” (Spiridon, p. 63). De asemenea,
inregistrarea la nivel agregat a bunurilor si serviciilor nu tine seama de faptul cd individul
importa intr-o anumita perioada relevanta pentru el, dar care nu coincide neaparat cu perioada
presupusa in balanta comerciald nationald (anul calendaristic). Nu in ultimul rand, la nivel
agregat nu conteaza daca persoanele angajate in schimb sunt sau nu in castig, tranzactiile fiind
evaluate in functie de contributia la cresterea sau diminuarea deficitului comercial. Prin
urmare, cercetdnd problema prin vizorul principiului individualismului metodologic si
aducand astfel discutia despre deficite si balante la nivelul individului care actioneaza, devine
limpede ca este hazardata afirmatia potrivit careia balanta comerciald este nefavorabilad pentru
ca a Inregistrat un deficit, indiferent dacd pentru indivizii implicati schimburile sunt mutual
avantajoase si reprezintd o modalitate prin care si-au Tmbunatatit situatia. Asadar, fara a lua in
considerare daca tranzactiile internationale respective sunt reciproc avantajoase pentru partile
implicate in schimburile reale, afirmatiile potrivit carora balanta comerciald a unei tari este
nefavorabila deoarece importurile depasesc exporturile sunt fie irelevante, fie induc n eroare.

2. Cea de-a doua presupozitic este ca exporturile unei tari trebuie sa depaseasca
importurile, asumandu-se ca balanta comerciald a unei tari este ,,nefavorabila” atunci cand
este Tnregistrat un deficit al contului curent.

In primul rind, existi o serie de probleme legate de metodologia prin care se
calculeazi in mod obisnuit deficitul sau excedentul de cont curent.® Spre exemplu, in calculul
contului curent nu sunt incluse vanzarile de active financiare, acestea fiind Tnregistrate
separat, in contul de capital. In cazul in care se inregistreazi un deficit de cont curent,
conform retoricii protectioniste se apreciazi ci balanta comerciald este ,nefavorabild”. In
fond, insa, deficitul de cont curent este contrabalansat de un surplus al contului de capital
(Irwin, 2009, p. 138). Se presupune in mod nejustificat ca deficitul de cont curent este
nedezirabil, fara a lua in calcul surplusul contului de capital. La urma urmesi, deficitul de cont

! Dar, probabil ci o claritate mai mare nu ar fi tocmai bine-venita la nivel politic, fiind de mult mai mare folos
pastrarea unui grad ridicat de confuzie si complexitate, dacd avem in vedere sugestia lui Paul Heyne ca deficitele
comerciale sunt de fapt redutabile arme politice, iar lipsa claritatii in ceea ce le priveste (provenita foarte mult
din agregare) e un bun pretext pentru a incalci si mai mult lucrurile (Heyne, 1983, p. 711).

14



Revista de Economie Mondiala Vol.9= Nr.1=2017

curent al unei téri reflectd o cerere mai mare pentru bunuri si servicii externe a tarii autohtone,
comparativ cu o cerere externa mai redusd pentru bunurile si serviciile autohtone; in timp ce
surplusul contului de capital este generat prin cererea mai mare a investitorilor straini pentru
active financiare autohtone, comparativ cu cererea mai mica a investitorilor autohtoni pentru
active financiare externe. Un exemplu relevant este cazul economiilor autarhice sau izolate,
care, in mod evident, nu au Tnregistrat niciun fel de deficit comercial, dar despre ai caror
cetateni nu se poate spune cd se bucurd de prosperitate economica. latd de ce economistii
adesea avertizeaza ca ,,0 focalizare intensa asupra unor seturi de date — a agregatelor n sine —
s-ar putea sa ne facd sa pierdem din vedere unele informatii specifice, adesea eterogene, pe
care decidentii individuali le folosesc pentru coordonarea planurilor si proiectelor lor de zi cu
zi.” (Heyne et al. 2011, p. 368).

In al doilea rand, si ne intoarcem la fundamente si si analizim, tot prin prisma
individualismului metodologic, aceasta teza, potrivit careia deficitele de cont curent sunt
indezirabile. Asa cum o persoand nu poate produce totul de una singurd, nicio tard nu se poate
specializa in toate tipurile de activitati economice, schimbul comercial atat interpersonal, cat
si Intre tari fiind deci necesar. Este evident cd achizitionarea de bunuri si servicii ieftine din
afara granitelor nu poate fi consideratd un dezavantaj, desi interpretarea protectionistd a
statisticii comertului international tocmai acest lucru ne indicd. Situatia unei persoane care ar
fi constransda sa nu aiba schimburi cu ,Jumea exterioard”, sau numai in cadrul anumitor
restrictii, nu ar putea fi considerata tocmai una ,favorabila” sau ,.echilibratd”. Un deficit
bilateral, ca de exemplu deficitul tarii A fatd de tara B, nu inseamna nimic altceva decat ca
persoanele din tara A (pe fondul unei puteri de cumparare mai ridicate a monedei autohtone,
spre exemplu) au cumpdrat mai multe bunuri si servicii de la persoanele din tara B, pe
perioada unui an. Cei din tara A detin bunurile si serviciile dorite, iar ceilalti din tara B detin
valuta. Platile au fost sau vor fi ficute. Nu rezulti ci ar fi ceva de echilibrat. In mod obisnuit,
se apeleaza la restrictionarea importurilor prin impunerea de taxe vamale care au efectele
nefavorabile cunoscute, fara Insd ca aceasta sa aduca beneficiile scontate in planul echilibrarii
balantei comerciale. Taxele vamale afecteaza profitabilitatea anumitor importuri, ceea ce
conduce la 0 scadere a volumului de bunuri si servicii importate, insa lucrurile se opresc aici,
in sensul cd ,,doar Tn manuale” exporturile raman neafectate. Exportatorii se afld in continuare
in posesia valutei pe care doresc sd o cheltuiasca. ,,Indiferent dacad aceasta va fi cheltuita pe
alte importuri sau pe bunuri autohtone, rezultatul va fi acelasi: importuri la niveluri
comparabile sau exporturi diminuate” (Spiridon, p. 118). Altfel spus, ceteris paribus, decizia
de a reduce importurile, conduce implicit la o reducere a exporturilor viitoare. De asemenea,
decizia de a creste exporturile duce implicit la o crestere a importurilor viitoare (Hazlitt, 2008,
p. 69). In fapt, prin admiterea importurilor se deschide posibilitatea de a face ulterior
exporturi, iar prin limitarea acestora se va reduce numaidecat aceasta posibilitate. Valuta
primitd de catre tara exportatoare va fi utilizatad in cele din urma de exportatori sau de cétre cei
interesati din tara exportatorului (ori de catre cei din alte tari unde exportatorul a cheltuit acea
valutd), In scopul cumpararii de bunuri sau servicii din tara importatorului. Prin urmare, ideea
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potrivit careia prosperitatea individuald sau prosperitatea unei tari depind de mentinerea unei
balante comerciale echilibrate, sau excedentare, nu are justificare pe plan economic.

In al treilea rand, alte doud lucruri importante care ar trebui luate in calcul atunci cand
se fac aprecieri cu privire la dezirabilitatea reducerii deficitului comercial sunt urmatoarele:
(@) n realitate, schimburile nu se petrec conform modelelor economice doar intre doua
natiuni, ci sunt multilaterale; si (b) dimensiunea tarilor in termeni de populatie, implicate in
schimb, conteaza: chiar dacd ambele tari tranzactioneaza aceleasi cantitati de produse pe cap
de locuitor, va exista un deficit comercial pentru tara cu mai putini locuitori. Astfel, in pofida
deficitului comercial inregistrat de tara cu un numdr mai mic de locuitori, ambele tari
beneficiaza de pe urma comertului voluntar chiar daca exista un deficit comercial (Mcgee,
1996).

Prin urmare, putem concluziona ca deficitele comerciale dintre tari apar in mod natural
pe piata libera si nu reprezintd o situatie nedorita per se. Cu toate acestea, existd cazuri, mai
ales de cand devalorizarile competitive au devenit o practicd curentd, in care deficitele
comerciale se produc tocmai din cauza diferitelor tipuri de interventie a autoritatilor unei tari,
cum ar fi devalorizarile competitive si manipularea cursului de schimb. In astfel de cazuri,
masurile protectioniste ulterioare nu fac decat sa inrdutateasca lucrurile, singura solutie
acceptabila ramanand abandonarea politicilor de devalorizare competitiva care au provocat
deficite comerciale persistente Intre tari.

4. Consecintele economice si politice ale devalorizarii monetare

4.1 Avantajele economice iluzorii ale devalorizarii monetare

Ce se intdmplad daca unele tari intervin pe plan economic pentru a stimula exporturile
prin devalorizare monetara? Sunt avantajate economic in vreun fel dacd aplica astfel de
politici?

Ludwig von Mises (2008, p. 785) aratd ca ,,mult trdmbitatele avantaje” asigurate de
devalorizarea monedelor in sfera comertului extern si a turismului rezulta in intregime din
faptul ca ajustarea preturilor si a ratelor salariale interne la noua stare de lucruri creata prin
devalorizare necesitd un interval de timp, si, pana cand acest proces de ajustare nu este
finalizat, exporturile sunt incurajate, iar importurile sunt descurajate. Dar, in esentd, in acest
interval de timp necesar ajustdrii, cetatenii din tara care practica devalorizarea monedei
primesc mai putin in schimbul lucrurilor pe care le vand in strdindtate si platesc mai mult
pentru bunurile exportate de catre tarile care nu isi devalorizeazd moneda. Desi acest efect
apare ca un beneficiu in ochii celor pentru care balanta comerciala este etalonul bunastarii
nationale, 1n realitate cetatenii tarii care practicd devalorizarea monetard au de pierdut.
Concret, daca Marea Britanie practica devalorizarea competitiva, cetiteanul britanic trebuie sa
exporte mai multe bunuri englezesti pentru a putea importa aceeasi cantitate de ceai, pe care o
primea nainte de devalorizare in schimbul unei cantitati mai mici de bunuri exportate (Mises
2008, p. 791).
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In urma devalorizarii monetare, bunurile si serviciile indigene se ieftinesc pentru
consumatorii straini, care pot cumpdra cu aceeasi unitate monetard mai mult din valuta tarii
care a apelat la devalorizare. Mai exact, din devalorizarea monedei locale populatia nu are de
castigat, contribuabilii finantand consumul cetdtenilor din tarile importatoare, care sunt, in
fond, singurii care au de castigat din aceastd politica. Aparent, exportatorii din tarile care
practica devalorizarea monetara sunt si ei privilegiati. Intr-adevar, o parte dintre exportatori
pot avea, temporar, profituri mai mari prin cresterea cererii externe pentru bunurile si
serviciile pe care le ofera, dar acest lucru este valabil doar in intervalul de timp in care
ajustarea preturilor si a ratelor salariale nu s-a finalizat pe piata internd. Odata ce aceste
ajustari s-au produs, profiturile exportatorilor se reduc sau dispar, iar pe termen lung
exportatorii pot inregistra pierderi si chiar falimente daca nu anticipeaza corect ajustarile care
au loc pe piatd la nivelul preturilor relative si al salariilor in urma devalorizarii monedei.
Totodata, scaderea puterii de cumparare a monedei locale va afecta 1n cele din urma veniturile
tuturor agentilor de pe piata internd, inclusiv pe cele ale exportatorilor, iar daca devalorizarea
monetara are loc prin metoda expansiunii creditului, se poate pune in miscare ciclul economic
cu toate efectele sale nedorite. In orice caz, devalorizarea competitiva (cu scopul stimularii
exporturilor si reducerii importurilor), in orice fel s-ar produce, reprezinta o forma de
subventionare a exporturilor suportatd, in fond, de cetdtenii tarii care o aplica.

4.2 Sporirea haosului calculational si efectul Ratchet

Devalorizarile competitive pot avea loc prin diverse metode. Nu ne propunem sa facem
o taxonomie completd a metodelor si tehnicilor prin care bancile centrale realizeaza
devalorizarea competitiva, dar ne vom concentra pe cateva exemple, explicand efectele in
plan economic si politic ale acestora. Astfel, doua dintre cele mai cunoscute metode de
devalorizare a monedei prin intermediul actiunilor bancilor centrale sunt urmatoarele: (a)
cresterea ofertel monedei locale (injectie monetard) si, concomitent, cumpararea de valuta; (b)
operatiuni pe piata libera: cumpararea de catre banca centrald de titluri guvernamentale si alte
tipuri de active, fapt ce conduce la fenomenul expansiunii creditului.

Ambele metode de devalorizare a monedei au efecte negative pe plan economic, social
si politic, insd inflatia generatd prin expansiunea creditului poate include printre alte diferite
consecinte, sporirea haosului calculational si ciclul economic. Efectele dezastruoase ale
inflatiei generate de cresterea artificiald a masei monetare sunt reliefate, de exemplu, de
Ludwig von Mises (1998, pp. 35-39) si G. Hiilsmann (2008, pp.175-178): (1) avantajarea
debitorilor si dezavantajarea creditorilor; (2) reducerea puterii de cumparare a unitdtii
monetare sub nivelul celui care ar exista in conditii de piatd liberd; (3) castiguri mari pentru
primii beneficiari ai intrarii de moneda noud pe piata in dauna tuturor celorlalti agenti (i.e.
efectul Cantillon). Spre exemplu, daca banii noi intrati pe piatd merg spre producatorii de
armament, antreprenorii si muncitorii din aceste industrii vor fi primii care vor obtine
castiguri de pe urma inflatiei. Toti ceilalti antreprenori si angajatii lor care se vor confrunta cu
cresteri ale preturilor bunurilor si serviciilor pe piatd vor suferi pierderi panad cand preturile
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propriilor produse vor creste (Mises 1998, p. 36). Pe un efect de acest tip se bazeaza si
politica de stimulare a exporturilor si de descurajare a importurilor prin devalorizarea
monedei interne, observa Mises (1998, p. 36): exportatorii sunt avantajati pe termen scurt in
intervalul de timp necesar ajustarii preturilor si ratelor salariale pe piatd. Cand preturile
tuturor celorlalte bunuri si servicii cresc, avantajele exportatorilor dispar.

Daca, in schimb, devalorizarea monedei este generatd prin mecanismul expansiunii
creditului, pe lista consecintelor posibile se adauga ciclul economic si sporirea haosului
calculational.

Potrivit teoriei austriece a ciclului economic, expansiunea creditului este o conditie care
conduce la aparitia etapelor de boom si bust ale ciclului economic, daca efectele sale asupra
preturilor relative pe piata nu sunt anticipate de antreprenori. Ludwig von Mises (1998, p. 39)
si M. N. Rothbard (2000, pp. 3-36) au analizat cauzele directiondrii gresite a investitiilor pe
piatd si aratd ca acestea apar in contextul expansiunii creditului, in conditiile scaderii
artificiale a ratei dobanzii creditelor bancare. Expansiunea creditului nu produce per se mai
multd bogatie si mai multe bunuri, ci introduce o sursa de eroare in calculele antreprenorilor,
care evalueaza gresit profitabilitatea unor investitii. Pe fondul scaderii artificiale a ratei
dobanzii la Tmprumuturi, antreprenorii liciteazd pentru mijloace de productie si fortd de
munca, supraevaluand profitabilitatea investitiilor pe care le fac. Aceasta este etapa de boom
economic sau de formare a bulei speculative. Tn momentul in care, mai devreme sau mai
tarziu, rata dobanzii se reasaza la punctul in care exprimd diferenta reala (a pietei) dintre
valoarea bunurilor prezente in raport cu cele viitoare, apare procesul de ajustare si lichidare a
investitiilor gresit directionate. Aceasta este etapa de bust, sau de spargere a bulei speculative,
fiind de regula insotitd de falimente si cresterea somajului. In cazul in care expansiunea
creditului este directionatd cdtre exportatori (credite avantajoase pentru exportatori, de
exemplu) este posibil ca bula speculativa sa se formeze in domeniul productiei pentru export,
generand directionarea gresitd a investitiilor si implicit pierderi, falimente si irosirea
resurselor utilizate in productia bunurilor pentru export si in toate domeniile conexe.

Concret, prin procesul expansiunii creditului se creeaza stimulente perverse ce
incurajeaza nesdbuinta in deciziile managerilor. Se permite accesul intreprinzatorilor la
credite mai ieftine, intrebuintate pentru finantarea companiilor, dar care, nefiind ancorate n
piata reald, vor contribui la realizarea de investitii fanteziste? sau spus altfel, a nedoritelor
directionari gresite ale investitiilor. Intr-un asemenea mediu de afaceri, numarul
antreprenorilor veritabili se restrdnge. Mai mult, se stimuleazd consumul in dauna
economisirii, intrucat persoanele afectate de inflatie vor fi constranse sd nu pastreze

2 Un caz elocvent il reprezintd celebrele orase ,,fantomd” din China. Tn fiecare an, sunt construite peste 20 de
astfel de mega-orase cu mall-uri imense, insd nu se gisesc oameni dornici sd le populeze (McMahon, 2013).
Interesanta este o declaratie care atrage atentia chiar asupra acestui fapt, ce apartine fostului ministru de finante
al Republicii El Salvador si colaborator al Bancii Mondiale, Manuel Hinds, care sustine ca cel mai bun exemplu
de irosire a resurselor prin tiparnita sunt ,,orasele fantoma construite in China, cu sume enorme de bani create de
catre Banca Populara Chineza, in urma crizei din 2008.” Acesta adauga ca ,,Banca Populara a facut acest lucru in
spiritul ideilor laureatului Premiului Nobel Paul Krugman, care promoveaza creatia monetara ca fiind leacul
tuturor bolilor” (Hinds, 2013).
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economiile In moneda lichida; se incurajeaza de asemenea comportamentele iresponsabile,
precum indatorarea anormali atit a firmelor, cit si a persoanelor private. In plus, efectele
inflatiei denatureaza principii esentiale, precum comportamentul chivernisit si multe alte
aspecte ce tin de preceptele morale (Hiilsmann, 2008, pp. 175-188).

Conceptul de haos calculational (,,calculational chaos™) a fost dezvoltat in special de catre
economistii Murray Rothbard (2001, p. 825) si Joseph Salerno (1990, pp. 65-66) si se refera la
efectul pe care il are interventionismul economic pe piatd. Conceptul de haos calculational
este utilizat de Salerno in stransa legatura cu argumentul calculului economic formulat de
Ludwig von Mises (1990) si se refera la alocarea eronata a resurselor si scaderea eficientei
economice a proceselor productive in contextul in care preturile pietei nu mai reflecta cererea
si oferta reald, ci sunt masiv influentate de interventii si reglementari specifice economiilor
mixte. Spre exemplu, interventiile din sfera monetara care sporesc inflatia conduc la
modificari ale preturilor relative, care, daca nu sunt anticipate de antreprenori, pot avea ca
efecte pe termen lung consumul capitalului si, in cele din urma, scaderea nivelului de trai al
populatiei.

Totodata, inflatia poate stimula cresterea interventiei guvernelor in mai multe domenii.
Corelat, poate aparea asa-numitul efect Ratchet (Higgs, 1989, pp. 57-77), potrivit caruia odata
ce interventia guvernului s-a extins In anumite domenii, de regula in contextul unei crize
(reale sau aparente), ulterior restrAngerea interventiei guvernamentale nu se mai produce la
acelasi nivel dinaintea interventiei, sau chiar deloc. Astfel, prin sporirea inflatiei vor putea fi
finantate proiecte guvernamentale de mare anvergurd in diverse domenii, dar cu eficientd
indoielnica si fara opozitie din partea populatiei, care de regula nu realizeaza legatura dintre
erodarea puterii de cumparare a monedei si cresterea cheltuielilor guvernamentale. Pe langa
acestea, inflatia face posibila finantarea unor razboaie, sau tergiversarea razboaielor existente.
Dar, asa cum explicd Higgs (1989, pp. 57-77), odata demarate astfel de proiecte sau actiuni
ale guvernelor, care de multe ori implica crearea unor noi structuri birocratice, noi categorii
de cheltuieli guvernamentale, procesul se poate dovedi cvasi-ireversibil. Expansiunea statului
si cresterea nivelului de interventie a guvernului sau a autoritdtilor monetare (bancilor
centrale) in economia de piatd se produce de reguld pe fondul unor crize reale sau aparente pe
plan economic. In acelasi mod, devalorizarea competitivi a monedelor apare de obicei in
contextul recesiunilor sau crizelor economice si se presupune ca, prin astfel de masuri, va fi
stimulata cresterea economica. Retorica legatd de dezechilibrul balantei de pldti poate sta, de
asemenea, la baza interventiilor bancilor centrale care vizeaza devalorizarile competitive. Dar,
asa cum am subliniat in acest articol, devalorizarea monedei presupune doar dezavantaje pe
termen lung.

5. Politica devalorizarii competitive in China

Devalorizarea yuanului face parte din modelul neomercantilist promovat de oficialii
chinezi la inceputul anilor 90, in scopul obtinerii unor avantaje la exportul de marfuri ce se
doreau a atrage o crestere economica rapidd si o ratd ridicatd a ocuparii fortei de munca
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(Schmid, 2014). Desi datoritd promovarii acestui tip de masuri China se afla in topul
statisticilor internationale privind exporturile, populatia chinezd nu a avut si nu va avea de
castigat pe termen lung in materie de prosperitate si bunastare economica. In fond, stimularea
exporturilor prin masuri precum devalorizarea monedei este o forma ascunsa de subventionare
a exporturilor, i.e. de subventionare a consumului de bunuri chinezesti al tarilor importatoare.

Graficul 3: Rezervele valutare ale Chinei, Tn 2000-2015
(sute de mii de dolari)
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Sursa: The People’s Bank of China (2015).

Graficul 4: Evolutia masei monetare (M3) in China, in 1999-2014
(miliarde de yuani)
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Sursa: Federeal Reserve Bank of St. Louis (2015).

Banca Nationald a Chinei (People’s Bank of China - PBOC) a controlat cursul de
schimb yuan/dolar, cumparand dolari de la exportatorii chinezi la o ratd fixd si emitand, in
schimb, yuani (Rajan 2010, p. 219). Datele empirice (Banca Nationala a Chine, 2015) indica
o crestere constanta a rezervelor valutare ale Chinei in perioada 2000-2014, de la 156.100
milioane de dolari Tn ianuarie 2000, la aproape 4.000 de miliarde de dolari Tn 2014. Tn 2015,
rezervele valutare ale Chinei au scdzut totusi in raport cu 2014 la 33.304 miliarde de dolari,
i.e. aproximativ la nivelul inregistrat Tn cursul anului 2012 (Graficul 3). Pentru a contracara
presiunile inflationiste rezultate prin emisiunea de yuani, PBOC a pus in vanzare pe piatd
titluri proprii cu scopul de a steriliza lichiditatile emise pentru controlul cursului yuan/dolar
(Rajan 2010, p. 219). Chiar si asa, masa monetard a Chinei (M3) a fost In continud crestere
intre anii 1999-2014 (Graficul 4). Evolutia cursului de schimb dolar/yuan indica o
devalorizare sau/si depreciere puternica a yuanului in 1994 in raport cu dolarul, care coincide
si cu o scadere accentuatd a ratei reale de schimb a yuanului. Pana in 2004-2005, cursul
yuan/dolar a rdmas Tn medie la un nivel relativ constant (de aproximativ 8,3 yuani/dolar).
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Incepand cu anul 2005 pana in 2015 yuanul s-a apreciat treptat in raport cu dolarul (Graficul
5).

Evolutia cursului de schimb euro/yuan indicd de asemenea o devalorizare sau depreciere
a yuanului in raport cu euro. Daca in 2001euro era convertibil la o ratd de 7,5 yuani, in 2007
rata de schimb era de 10,5 yuani (Graficul 6). Dupa criza financiara si economica din 2008,
yuanul s-a apreciat atat in raport cu dolarul, cat si cu euro. Rata reald de schimb a yuanului
calculatd pe baza indicelui preturilor de consum a manifestat o tendinta de crestere in special
dupa 1994. Incepand cu 2008, rata reald de schimb a yuanului a inregistrat un nivel mai mare

atat in raport cu rata reald de schimb a dolarului, cat si cu rata reala de schimb a euro
(Graficele 7 si 8).

Graficul 5: Evolutia cursului de schimb Graficul 6: Evolutia cursului de schimb
dolar/yuan, Tn 1990-2014 (medii anuale) euro/yuan, in 2001-2014 (medii anuale)
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Sursa: IMF (2015). Sursa: Eurostat (2015).

Graficul 7: Rata reala de schimb a yuanului, in 1990-2014
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Sursa: IMF (2015).

Graficul 8: Rata reali de schimb” bazati pe indicele
preturilor de consum pentru yuan, dolar, ecu/euro,
in 1990-2014
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Nota: * Calculata pe baza indicelui preturilor de consum.
Sursa: IMF ( (2015).
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Pentru prima oara dupa criza din 2008, in a doua jumatate a anului 2015 s-a observat o
tendintd clard si consistentd de apreciere a dolarului in raport cu yuanul. Totodata, pe
parcursul anului 2015 s-a constatat si o tendintd de apreciere a euro fatd de yuan, desi
considerat ca medie anuala, yuanul s-a apreciat in raport cu euro in 2015 comparativ cu 2014.
Rata reala de schimb a yuanului a scazut insa pe parcursului anului 2015.

Graficul 9: Evolutia cursului de Graficul 10: Evolutia cursului de
schimb dolar/yuan, in schimb euro/yuan, in

2014-2015 (medii lunare) 2015 (medii lunare)
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Sursa: IMF (2015). Sursa: Eurostat (2015).

Graficul 11: Rata reali de schimb” a yuanului, Tn 2014-2015

140.00

130.00
120.00
110.00
100.00

........
T e =l e =]

e ey ey

Nota: * Calculata pe baza indicelui preturilor de consum.
Sursa: IMF (2015).

Exporturile Chinei citre UE au crescut de aproape sase ori in ultimii 15 ani, iar cele
catre SUA de aproape 5 ori (Graficele 12 si 13). Nu in ultimul rand, incepand cu 2008, China
a devenit principala tara investitoare in titluri de stat americane, depasind Japonia, si s-a
mentinut pe aceasta pozitie si in anii care au urmat (2009-2015). Astfel, in octombrie 2015
China detinea titluri de stat emise de guvernul SUA in valoare de 1.254,8 miliarde de dolari.
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Graficul 12: Balanta comercialid UE-China, Tn 2000-2014
(in dolari)
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Sursa: UN Comtrade (2015).

Graficul 13: Balanta comerciala SUA-China, in 1991-2015
(in milioane de dolari)
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Sursa: US Census Bureau (2015).

Nu toti economistii sunt de parere ca yuanul a fost devalorizat prin politica monetard a
Bancii Populare a Chinei. Unii autori au adus interpretdri diferite datelor si evolutiilor de
acest gen. Astfel, Yang si Bajeux-Besnainou (2004, p. 19) apreciaza ca:

,»Din moment ce indicele preturilor, incluzdnd indexul Big Mac, contin componente

care nu sunt negociabile, si indicele salariilor din China sunt semnificativ mai reduse

decét cele din Statele Unite, evaluarea RMB-ului bazata pe masurarea paritatii puterii de
cumpdrare brute este intotdeauna mai mare decat rata determinatd pe piata produselor
negociabile. Deficitele balantei comerciale a Statelor Unite cu China au fost afectate de
multi alti factori (cum ar fi costurile salariale mici ale Chinei, structura pietei si
sanctiunile economice ale Statelor Unite), mai degraba decat rata de schimb valutar.

Excedentele Chinei atit in contul comercial, cat si In contul curent sunt relativ mici si

nu indica faptul cd moneda este subapreciatd. Acumularea rapida a rezervelor bancare

internationale de cdtre China a fost in principiu construitd prin cresteri ale fluxului de
capital, care sunt rezultatul unor factori-cheie ce nu sunt determinati de piatd (cum ar fi
controlul asupra scurgerii de capital si tratamentul preferential al investitiilor straine).”
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Alti economisti considera ca fiind lamuritoare insesi masurile implementate de Banca
Nationald a Chinei, care a actionat in scopul temperarii presiunii asupra yuanului (Lardy,
2005).% Majoritatea studiilor (Jo et. al., 2010; Morrison et al., 2013; Lipman, 2011) — inclusiv
cele ale Fondului Monetar International (FMI) — ajung la concluzii similare: moneda chineza
a fost subevaluata substantial, in special in raport cu dolarul american, dar si cu alte monede
straine, in scopul obtinerii de avantaje pe pietele internationale. Desi in ultimii ani s-au
inregistrat aprecieri puternice ale yuanului in raport cu dolarul american, yuanul este in
continuare considerat ca fiind subevaluat in mod semnificativ.

Problema, asa cum este detaliatd mai sus, consideram ca este una falsa. Principalele
beneficii nu sunt castigate de cétre acele tari care devalorizeaza cel mai mult monedele lor
interne. leftinirea fortatd a marfurilor pe piata internd nu poate fi in beneficiul nici al
economiei $i nici al populatiei chineze, dat fiind cd astfel de politici nu pot creste, intr-adevar,
competitivitatea si bunastarea. S presupunem ca un producator chinez produce bunul X, care
fnainte de devalorizare este vandut pe piatd pentru 8 yuani. Sa presupunem, mai departe, ca,
fnainte de devalorizare, cursul dolar-yuan pe piatd ar fi de 1 la 4. Acest lucru inseamna ca
importatorul american trebuie sa plateasca 2 dolari (1 dolar american cumpara 4 yuani) pentru
bunul X. S& prezumam ca, in urma devalorizarii, cursul de schimb dolar/yuan ajunge sa fie de
1 la 8 (1 dolar cumpara 8 yuani). Prin urmare, importatorul american ajunge sa plateasca doar
1 dolar pentru bunul X. Tn avantaj este clar importatorul american, care a cumparat bunul
pentru jumatate din pretul initial. Cel care pierde este producatorul chinez, in ciuda faptului ca
dupa tranzactie detine 8 yuani: fiecare yuan valoreaza jumadtate cat inainte de devalorizare
(Finegold Catalan, 2010).

Cel putin din aceasta perspectiva, statele importatoare nu ar avea motive intemeiate de a
stopa prin masuri protectioniste ,.cadourile” oferite de tarile exportatoare. Milioane de
consumatori americani si europeni se bucurda de produse chinezesti la preturi reduse.
Companiile din tarile importatoare sunt si acestea favorizate atunci cand pot obtine factori de
productie la preturi scdzute, realizand astfel avantaje pe pietele internationale, derivate din
reducerile de cheltuieli cu aceasta ocazie. Indiferent de motivele invocate, devalorizarea
bundstdrii. Fie cd se are in vedere redresarea problemelor derivate din cresterea deficitelor
comerciale, fie cd se urmareste sporirea rezervelor valutare, ori se incearcd diminuarea
datoriilor — aceasta politica va determina doar castiguri iluzorii, la capatul cdrora se vor
constata pierderi economice sigure.

6. Concluzii

Principalul obiectiv al acestei lucrari a fost de a determina care sunt principalele
dezavantaje pe plan economic ale strategiei protectioniste de depreciere competitivd a

3 Pentru o dezvoltare a punctelor de mai sus a se consulta: Lardy, R, Nicholas, China: The Great New Economic
Challenge? in C. Fred Bergsten (Ed.), The United States and the World Economy: Foreign Economic Policy for
the Next Decade, Institute for International Economics, 2005, Washington D. C., pp.134-136.
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monedei, ca instrument de interventie guvernamentald pentru stimularea exporturilor si
reducerea importurilor. Am pus in evidentd elementele ce compun iluzia credrii unei

comercial. Totodatd, am argumentat ca, in realitate, aceastd strategie, ca forma subtila de
impozitare, determind pierderi considerabile pe plan economic, creeaza instabilitate si
castiguri iluzorii prin scaderea puterii de cumparare a propriilor cetateni, subventionarea (in
fapt) a consumatorilor strdini, sldbirea stimulentelor productive si sporirea haosului
calculational la nivelul agentilor economici.

Putem acum trasa implicatiile teoretice finale ale discutiei de mai sus. Devalorizarea
monedei reprezintd o forma mai subtila de impozitare si redistribuire a avutiei catre cativa
beneficiari, precum si o sursd de avantaj politic, i.e. raportarea birocratica a unor balante
comerciale excedentare. Dar, 1n definitiv, cresterea exporturilor pe aceastd cale, pentru orice
economist responsabil, contrar asteptarilor sau a dezideratelor anuntate, este o forma de
protectionism, care mai mult sdrdceste economia tarii ce o practicd decat o protejeazd. Aceasta
implicd generarea inflatiei prin gonflarea ofertei de bani (am folosit ca o ilustrare cazul
devalorizarii yuanului), culmindnd cu efectele dezastruoase ce aduc haos calculational si,
posibil, bule speculative. Diminuand puterca de cumparare a monedei locale, ceea ce se
reuseste 1n final de catre tara care practica o astfel de politica, este subventionarea consumului
cetatenilor straini cu pretul scaderii, pe termen lung, a veniturilor propriilor cetateni.

Referinte bibliografice

Finegold Catalan, Jonathan M. (2010). A Closer Look at China's Currency Manipulation. Mises Daily.
Disponibil la: http://mises.org/daily/4256.

Dorobat, Carmen Elena (2015). Foreign Policy and Domestic Policy Are but One System: Mises on International
Organizations and the World Trade Organization. The Independent Review, vol. 19, no.3, pp. 357-378.

European Central Bank (2015). Monetary Aggregates. Disponibil la:
https://www.ecb.europa.eu/stats/money_credit_banking/monetary_aggregates/html/index.en.html

Eurostat (2015). Euro Exchange Rates. Disponibil la:
http://appsso.eurostat.ec.europa.eu/nui/show.do?dataset=ert_bil_eur_m&lang=en

Federal Bank of St. Louis (2015).M3 for China. Disponibil la:
https://fred.stlouisfed.org/seriesst MABMM301CNA657S

Grant, Charles, Barysch, Katinka (2008). Can Europe and China shape a new world order? Centre for European
Reform. London, 36-37.

Heyne, Paul (1983). Do Trade Deficits Matter? The Cato Journal, Winter, 711.

Heyne, Paul T., Peter J. Boettke si David L. Prychitko. (2011). Modul de géndire economic. Romanian
translation: Lacramioara Juverdeanu, Oana —Adriana Duta, Sorina Postolea, Bizzkit, 368.

Higgs, Robert (1987). Crises and Leviathan. Oxford University Press.

Hoje Jo, Brian Chiongbian, Eric Fremd, Kamal Kholiya, Rajesh Sethu (2010). Is Chinese Yuan undervalued?: a
multi-currency basket approach. Vol. 10, 2, pp. 107-116.

Hilsmann, Jorg Guido (2008). The Ethics of Money Production. Auburn, Ala.: Ludwig von Mises Institute, pp.
175-188.

International  Monetary Fund  (2015). Monetary and Financial  Statistics.  Disponibil la:
http://data.imf.org/?sk=B83F71E8-61E3-4CF1-8CF3-6D7FE04D0930

Irwin, A. Douglas (2009). Free Trade under Fire. Princeton University Press, p. 138.

25


http://mises.org/daily/4256
https://www.ecb.europa.eu/stats/money_credit_banking/monetary_aggregates/html/index.en.html

Revista de Economie Mondiala Vol.9= Nr.1=2017

Jiawen Yang si Isabelle Bajeux-Besnainou (februarie 2004). Is the Chinese Currency Undervalued? Occasional
Paper Series, The GW Center for the Study of Globalization.

Kel Kelly (2011). The China Bust: Tic Toc. Mises Daily. Disponibil la: http://mises.org/daily/5701.

Lardy, R, Nicholas (2005). China: The Great New Economic Challenge?. In C. Fred Bergsten (ed.), The United
States and the World Economy: Foreign Economic Policy for the Next Decade, pp. 134-136. Washington,
DC: Institute for International Economics.

Lipman, Joshua Klein (aprilie 2011), Law of Yuan Price: Estimating Equilibrium of the Renminbi, The Michigan
Journal Of Business.

Lutsyshyn Z. si Reznykova N. (2013). Competitive devaluations in currency wars: financial projections of neo-
protectionism. International Economic Policy, no.2 (19).

Manuel Hinds (iunie 2013). China’s ghost cities epitomize the problem with printing money Paul Krugman-
style. Quartz. Manhattan, New York City. Disponibil la: http://qz.com/98045.

Mcgee, W. Robert (februarie 1997). Why Trade Deficits Don't Matter. Policy Analysis, No.6.

McMahon, Dinny (august 2013). China's Gleaming Ghost Cities Draw NeitherJobs Nor People. The Wall Street
Journal.

Mises, Ludwig (1998). Interventionism: An Economic Analysis, The Foundation for Economic Education,
Irvington-on-Hudson, New York.

Mises, Ludwig von (2008). Human Action. A Treatise on Economics. The Ludwig von Mises Institute, Auburn,
Alabama.

Murphy, Robert (decembrie 2005). The Alleged China Threat. Mises Daily. Disponibil la:
http://mises.org/daily/1979.

Paun, Cristian, Vladimir Topan (2011). Gold standard: net costs or net benefits for modern economies?
International Journal of Public Law and Policy, 1.3 :309-320.

Rajan G. Raghuran (2010). Fault Lines: How Hidden Fractures Still Threaten the World Economy. Princeton
University Press.

Rothbard, Murray (1986). Protectionism and the Destruction of Prosperity. The Ludwig von Mises Institute,
Auburn, Alabama. Disponibil la: http://mises.org/rothbard/protectionism.PDF

Rothbard, Murray (2000). America’s Great Depression. The Ludwig von Mises Institute, Auburn, Alabama.

Rothbard, Murray (2001). Man, Economy, and State. The Ludwig von Mises Institute, Auburn, Alabama.

Schmid, Valentin (februarie 2014). Economic Sense: What China’s Depreciation of the Yuan Means. The Epoch
Times. Disponibil la: http://www.theepochtimes.com/n3/column/532435-economic-sense-what-chinas-
depreciation-of-the-yuan-means/.

Spiridon, Marius (2005). Ciclul in teoria economica modernd — tezd doctorald. Disponibil la:
http://misesromania.org/468/.

The People’s Bank of China (2015). Statistics. Disponibil la: http://www.pbc.gov.cn

UN Comtrade (2015). Trade Statistics. Disponibil la: https://comtrade.un.org/data/da

US Census Bureau (2015). Foreign Trade. Disponibil la: https://www.census.gov/foreign-
trade/balance/c5700.html

VOA News (2013). US Treasury: Chinese Currency Still Significantly Undervalued. Disponibil la:
http://www.voanews.com/content/us-treasury-china-currency-still-significantly-undervalued/1780475.html.

Wayne M. Morrison, Marc Labonte (July 2013). China's Currency Policy: An Analysis of the Economic Issues.
Congressional Research Service.

Va rugam sa citati acest articol astfel:
Butiseacd, A. & Baltitescu, 1. (2017). Noul protectionism si politica devalorizarii

competitive a monedelor: o perspectiva critica. Revista de Economie Mondiala, Vol. 9 (1),
pp. 12-27

26


http://mises.org/daily/5701
http://qz.com/98045
http://mises.org/daily/1979
http://mises.org/rothbard/protectionism.PDF
http://www.theepochtimes.com/n3/column/532435-economic-sense-what-chinas-devaluation-of-the-yuan-means/
http://www.theepochtimes.com/n3/column/532435-economic-sense-what-chinas-devaluation-of-the-yuan-means/
http://misesromania.org/468/
http://www.pbc.gov.cn/
https://comtrade.un.org/data/da
http://www.voanews.com/content/us-treasury-china-currency-still-significantly-undervalued/1780475.html

