Convertibilitatea monetara si evolutia el

Convertibilitate - Tnsyire lega a unei monede de a putea fi preschirloato alt moned n
mod liber prin vinzargi cumpirare pe pig, in sensul £ nu exisi restrigii nici cu privire la suma de
preschimbat, nici la scopul preschifnb— plati pentru tranza@ curente sau ngcari de capital —si nici
la calitatea celui care efectuaagreschimbarea: rezident dirii in care se efectueazperagia sau
nerezident.

Moneda —piesi de metal (aur, argint, cupru etc) care se pradimigeneral sub forinde disc
plat si serveite ca mijloc de circulge, de plai si eventual de tezaurizare. Spre deosebire de hani,
este un termen generic, ci se réfex un anumit fel de bani anume la piesele de metal cu valoare
proprie depliii sau inferioat valorii nominale.

Piaa trebuie & permit o confruntare permanenéa cereriisi ofertei si si comunice cu piele
straine. Interesul pentru convertibilitate poate firfarlat astfel:

a) prin convertibilitate se creeapremisele determimii exacte a eficiefei cometului exterior

in ansamblyi a fiecarei tranzagi n partesi pe plan mai general, a intregii prodiua tarii.

b) ca urmare a convertibilitii, produseletarii se afi ntr-o concurefi reak cu produsele
celorlalte tari, Tmburatatirea activititi de produgie, creterea productivitii muncii,
ridicarea nivelului tehnic, calitatiy estetic al produselor sint stimulate.

c) convertibilitatea face posiliil restructurarea permaneéntt economiei prin dezvoltarea
produgiei sectoarelosi produselor celor mai eficiente cerute la export.

d) din punct de vedere financiar, convertibilitateatcibuie la realizarea echilibrului valutar-
financiar, moneda m@naki putind fi utilizati - desigur vremelnigi in anumite limite —
pentru acoperirea unor eventuale dezechilibre alfelor phtilor.

e) cursurile valutare in general valoarea monedei fiaale in special sunt puse pe o baz
economid, ele rezultind din cerereai oferta de pe pia valutaii. Trecerea la
convertibilitate poate fi deci considetata fiind un rezultat al atingerii unui nivel maiait
de dezvoltarei eficienta economiéd si totodati ca un instrument de perfemnare a relgilor
comercialesi financiare interngonale in scopul argirii si diversificarii schimburilor

economice.



Convertibilitatea Tnlesrgée comegul cu stiinatateasi cresterea eficietei acestuia. Qara cu
moned convertibik poate face comgrcu toate celelaltgari, pe pigele unde ofine cel mai mare
avantaj. Cu toate acesteatipatiri au putut introduce convertibilitatea litiein perioada interbelic
numeroasgari au trebuit § renune la convertibilitate din cauza cogidor economice potrivnice.
Romania nu a avut mon&donvertibik decit3 ani: 1929-1932. Dup cel de-al doileaizboi mondial,
convertibilitatea a devenit unul din principiilenidamentale sistemului monetar intgromal din 1944.
Cele mai importante state vest-europene au trasutd convertibilitate de-abia Tn 1958.

in viata economig si Th vocabularul de specialitate, convertibilitaea ficut apariia odas cu
crearea bancnotelor.

Intrucit la origine bancnota a derivat din chitmeliberai de bancher clientului care depunea la
el o cantitate de aur din motive de securitateomoditate, acest instrument asfrat muls vreme
caracterul de angajament subscris de banca emitlenta piti la cerere, in monede de aur, suma
nscrigi pe bilet, deoarece biletul nu era altceva decitapmezentant al auruluhAceast nswsire a
bancnotei de a fi oricind transformabik Tn aur a fost denumi convertibilitate. Ea a emanat deci
din concegia ca bancnota este endisi circula in locul aurului.

in accepia clasi@, convertibilitatea s-a efectuat prin urmare Tn &sau argint in cazul
etalonului argint). Sistemele monetare bazate pesau argint, precungi pe bimetalism, ga cum
functionau inainte de 1914, prevedeau ohlmaecondionati a kincii de emisiune de a achita
prezentatorilor de bancnote, oricare ar fi fost—eirezidemi sau nerezidgh — suma in metal
corespunitoare valorii nominale a bancnotelor prezentaoninutului de metal pngos stabilit prin
lege pentru unitatea monetaespectiy.

La acest capitol, putem m@mna faptul & convertibilitatea face parte din thanile si institutiile
care au cunoscut importante modificde coninut. Astfel: pe vremea cind sistemele monetare
naionale se bazau pe etalonul aur, pe etalonul asgintpe bimetalismgonvertibilitatea insemna
dreptul deinatorului unei sume Tn bancnote de a pretinde innsiclde la banca emitentantitatea de
aur (argint) corespugtoare valorii nominale a bancnotelgrconiinutului de metal stabilit prin lege
pentru unitatea monetarespectié. Convertibilitatea era asigusaprin stocul de acoperire (aur,
valuti) detinut obligatoriu de bari¢ care reprezenta a doua gamara emisiunii, d@turi de garatia
principak a portofoliului de scont.

Este de la sine feles @ in condiiile etalonului aur, moneda nianak era convertibi si Tn
valute Tn sensulacdginatorul putea obine preschimbarea ei in valuta anei altetari la cursul oficial,

paritar, adia la raportul dintre camuturile de aur ale monendelor in cauaceasi convertibilitate in
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valuti era in& subsidiafi: ea deriva in mod logic din convertibilitatea iar,asingura care avea un
caracter definitoriu pentru monedaioaak a uneitari.

Pentru a face fa operaiilor de convertire, bncile de emisiune erau obligate prin legea lor
constitutiva sa-si formezesi si menina o rezerd de aur, a aei marime fusese stabifif pe baza
experienei, la 25-40% din suma bancnotelor aflate in cagel Rezerva era denurlistocul de
acoperire a bancnotelor. Tn unele legi monetare, In rezerau cuprinsei valute.

in Romania, legea “pentru Infierea unei inci de scompsi circulaiune” din 17/29 aprilie
1880 a stabilit £ “Banca Naionak a Romaniei” are privilegiul de a "emite bilete lolené la purttor.
Suma biletelor in circutaune va fi reprezentatprin valori lesne de realizat. Banca va treliuadd o
rezend metalici de o treime din suma biletelor emise”. intr-unaaticol al legii de infiimare se arét
ca “biletele vor fi phtite la prezentare, la biroukbcii, in aur sau in moneadhaionali de argint”.

Asadar, bancnoteledacii Naiionale erau convertibile Tn aur sau argint, bamocal fobligag in
acest scopasaili o rezerd metaliéa echivalend cu o treime din suma bancnotelor emise.

La Tnceput, legtura monedelor de hirtie cu metalul monetar seiza&gbrin gstrarea in
depozitele bncii emitente a aurului, ca activ de bijafin timp ce moneda de hirtie reprezenta o
obligaie a Hincii fata de viitorii posesori de bilete de bandn aceast perioad s-a mefinut
convertibilitatea, moneda de hirtie fiind preschatibla cerere in aur. Convertibilitatea intgéra
monedelor de hirtie este limiiagi dupa 1933 este exclasdefinitiv, moneda de hirtigi moneda de
cont maminind singurele forme de morieith circulgie.

Evolutia convertibilit agii

Fiind la Tnceput un mecanism intern al economien pare se echilibra cantitatea de manee
hirtie cu moneda-matf(aurul), convertibilitatea a devenit in prezenteniga de gitrundere a monedei
naionale n circuitul interngonal, parcurgind un proces de transfarnsuccesive, &patind in fiecare
fazi a evoluiei trasaturi specifice.

a) Convertibilitatea in conditiile etalonului aur

Banca emitert are obligéia si achite la prezentarea bancnotelor suma in aur dione
corespunitoare atat in valori nominale, caiconiinutului de metal pngos (valoare paritay.

Convertibilitatea era libar nelimita, se realiza relativ automat, asigura meTea
echilibrelor intre nevoile economigibancnotele puse in circtila.

Treptat, banca nu a mai putut asigura stocul depeaoe in depozitele sale (25-40% din
valoarea bancnotelor in circtilg), trecindu-se la convertibilitatea limiagi apoi la convertibilitatea

bancnotelor in aur lingouri, accesibdoar celor care dispuneau de sume mari de bancnote
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b) Convertibilitatea aur-devize
Dispartia convertibiliitii aur, Tn condiile sistemului aur-devize, a imprimat mecanismului
convertibilitatii un nou cominut, exprimat prin urritoarele tasaturi specifice:
— convertibilitatea se realiza intr-o valutonvertibik la rindul ei n aur;
— banca de emisiunetie in depozitul &1 valuta de rezekivaccesibii dginatorului de monedl
naionahk, la cursul oficial;
—aurul apaine hincii straine care a emis valuta de rezer(convertibilitatea oficia@ ntre
autorittile publice);
— cursurile sunt supuse unor flugtiueontinuesi multiple, in fungie de cererea oferta pe pig
(dispar punctele aurului).
c) Convertibilitatea actuala a monedelor naionale
Trecerea la cursurile flotante, renarea la convertibilitatea oficial nu dispense&zdecit
patial bancile de obligdga de convertire, banca de emisiune intervenincsea@ee pia pentru a
sugine cursul, altfel spus, pentru a garanta, ceinppotenial, dreptul general de procurare de valut
de pe pi&i si de folosire libei a acesteia pentru a efectuatipi tranzagii cu partenerii s#ini.
in acest sens, convertibilitatea reprezinfipacitatea unor monede de a circula liber pe plan
interngional, capacitate garaniatle puterea de curigare cu care fiecare economie inzestteaz
propria moned, adiaa gama de bunusgi servicii ce poate fi procuratin orice moment cu moneda
respectiv.
in principiu, fiecare 7ar subordonear convertibilitatea unei anumite politici monetarare
protejeaz interesele n@nale, manifestindu-se printre altele, ca un mijlde liberalizare a
schimburilor comerciale externe. In acest senseliile de curs de schimb, monedainaaki poate fi
subevaludt sau supraevaluatSusinerea cursului se realiza in cadrul unor mecanigenechilibrare in
cadrul @rora, n funge de raportul valoric intre expogt import este utilizat valuta de rezetvsau
valuta vizal de interesele statale.
Daca se consider optim un anumit curs al unor moedeiste faa de moneda nenal, fie
acesta ¢ vor exista doa situgii:
dagd E<|=>1=E + valut
dag E >1=>1+valui = E.
Mecanismele de echilibrare se circumscriu dectifeladintre cerereai oferta de valut, fiind
o reeditare a mecanismelor specifice exigtigpunctelor aurului.

a) Convertibilitatea in conditiile etalonului aur-moneda
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Ca naiunesi ca operéune bancat, convertibilitatea a aput deci in condiile etalonului aur,
mai precis in condile etalonului aur-moned In aceast etag, convertibilitatea a fost de tip
individualist, in sensul & ea reprezenta mijlocul prin care untidétor de bancnote putea verifica in
permaneti capacitatea dmcii de emisiune de a face dovada coriceetcaracterului reprezentativ al
bancnotei. Totodat convertibilitatea constituia o posibilitate deiiobre de la aceasbana a aurului
sau a anumitor valute ca mijloc de plat stéinatate.

In cadrul sistemului inesc bazat pe etalonul aur, convertibilitatea readug numai scopul de
a dovedi populgei ci bancnota este echivaléntu aurul, deci £ aurul poate fi ofinut oricind in
schimbul ei, sau de a procura anumite instrumest@ldt. Ea mai dgnea o fun@e deosebit de
importanti, aceea de a mgne echilibrul dintre masa banilor in circti&asi nevoile de bani ale
economiei. Dat masa banilor degea la un moment dat aceste nevoi, bancnotele iauegese
deprecieze, provocind o paduldginatorilor. Pentru evitarea pagubei, o parte dintirdéorii de
bancnote le converteau in aur, singura madre avea ptefix (banca de emisiune era obligati
efectueze oricind convertirea potrivit ¢omitului legal de aur al unifii monetare). Prin convertire, o
cantitate de bancnote se inapoia la Badegrevind circukg, iar aurul era tezaurizat. Invers, glac
numerarul in circulge se #rea, o parte din aurul tezaurizat era scos dirutezg@redat lncii pentru a
se obine bancnote, deoarece puterea de cmamp a bancnotelor, prirarirea lor, crescuse. Aceste
bancnote reintrau in circuia, completind nevoile de numerar.

Importana convertibilititii Tn regimul etalonului aur mai era determinait de rolul acesteia n
formarea cursurilor valutare. Debitorul putedtipin aur sau in valute nu numai in fgiecde cele
stabilite cu creditorul, dagi in fungie de convenigfi. Acelsi privilegiu aveasi creditorul. Atunci
cand cursul valutar cgea din cauza unei cereri masive de valute la umemb dat, pentru debitor
putea deveni mai avantajos converteascmoneda ngonak in aursi sa expedieze aurul creditorului
strain. In felul acesta, cursul valutelor nu puteastxepeste paritatea legaplus cheltuielile de
ambalare, asigurarg@ transport necesitate de plata in aur. Acedistita superioat a fluctuaiei
cursului valutar, determinate convertibilitate, a fost nuraipunctul de aur superior, de la care plata
nu mai avea send se fad in valut, ci se efectua prin d4&e de aur dinar. Invers, cursul valutar nu
putea saédea sub limita de intrare a aurului fara, deci subpunctul de aur inferior, de la care
beneficiarul intern al unei i din stiinatate prefera®cean si i se fad plata in aur, suportind el
cheltuielile accesorii. Mecanismul spontan al “pefar de aur” a asigurat o stabilitate relatia

cursurilor valutare panin anul 1914, adicpari la declasiarea primului &zboi mondial.



in condiiile capitalismului monopolist, convertibilitatedéra si nelimitati a bancnotelor in aur
a incetat 3 mai fungioneze. Convertibilitatea, evident, nu poate figasati de kincile de emisiune
decit in propara stocului de aur de care acestea dispunaBamnele valorii circdl in cantititi
superioare nevoilor economiei, semnele valorii spreciaz fata de aur, potrivit legii circulgei
banesti, astfel incat posesorii lor au interestlls converteascin aur. Dag principiul convertibilitiii
ar amine n vigoare, rezervele de aur ai@di de emisiune s-ar epuiza repede, constringamitdo &
nceteze opetdle de convertire.

in capitalismul monopolist, resursele de emisiulee ncilor centrale sunt Tasfolosite pe
scah largi pentru acoperirea ugelor cheltuieli militare. Aceste cheltuieli, indets cele determinate
de marile comenzi de stdiclite la organizgle monopoliste pentru furnituri militare, glte cu preuri
ridicate, constituie un factor eget de dezechilibru bugetar. Deficitele bugetareemdte cronice sunt
acoperite prin diferite expediente financiare,@ntaresi imprumuturile la banca centialBancnotele
emise pentru nevoile statului dgpsc mult nevoile curente ale economigica atare, se depreciz
indemnind pe dmatori si cead convertirea la banca de emisiune. Pentru a epili&zarea rezervelor
lor de aur, Bncile suspenilsau limiteaZ, cu acordul statului, convertibilitatea bancnotelo

in Romania, la inceputul primuluiizboi mondial, convertibilitatea nu a fost suspendis
drept, cu toate emisiunileaBcii Naionale efectuate pentru fingamea nevoilor deieboi ale statului,
pentru a nu se provoca o rgane nefavorabil pe piaa. Atunci ingi cind, la dod zile dugd declararea
mobilizarii generale, un cetean s-a prezentat la bang a solicitat preschimbarea unei bancnote n
aur, banca a refuzat. Adresindu-se tribunaluluinisterul Justiei a dat instagei ordin & resping
agiunea. Acest ordin a constituit primaasui a guvernului in sensul suspéaridconvertibilitagii. Tn
1917, printr-o conveie incheiai intre Ministerul Finatelor si Banca Ngonak, banca a fost
autorizat sa suspende convertibilitatea.

b) Convertibilitatea Tn conditiile etalonului aur-lingouri

Dupa primul razboi mondial a aprut — ga cum s-a d@tat — o ali forma de etalon aurtalonul
aur-lingouri (engl.gold bullion standard). In aceste congi, aurul nu mai circul efectiv, ci estainut
ca rezeri in tezaurul emitentului de bancnote, sub foe lingouri. Bancnotele sunt convertibile in
aur, Ind numai n aceste lingouri, ceea ce limitedm practi@ dreptul la convertibilitate, de el
beneficiind numai denatorii de sume mari, suficiente pentru a acoperipegih pregul unui lingou (un
lingou de aur de uz curent cirgste circa 400 de uncii troy, adicd2,4144 kg). Convertibilitatea n
lingouri a fost practicatde Angliasi Frana in perioada 1928-1936, iar Romania a inscrisfegea d

stabilizare monetérdin anul 1929, impreudrcu alte forme de convertire.
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c) Convertibilitatea Tn conditiile etalonului aur-devize

O alta forma de etalon aur care aapt dug primul rizboi mondial a fosetalonul aur-devize
(engl. gold exchange standard). Bazele acestui etalon au fost puse la Confkerimonetar
interngionak de la Genova (1922), la care au participat repiterg a 33 de state. Una din rezgiie
Conferirtei recomanda “incheierea unei conyiemterngionale prin care & se limiteze utilizarea
aurului, prin @strarea de disponibititi (valutare, n.n.) in conturile din Sinatate”.

Etalonul aur-devize, creat — dugum se vede — Tn scopul Tnlocuirii aurului cu vele n
functia de mijloc de pldtinternaional, a fost aplicat pe o sé@aot mai larg in perioada interbelicsi
dupa cel de-al doileaazboi mondial. Proliferarea a fost indeosebi urmaressiunilor exercitate de
Comitetul financiar al Sociafii Natiunilor sub a @rui conducere o serie de state membre au procedat
la asanarea sittiai lor financiare dup primul rizboi mondial.

in cadrul acestui sistem, latgra direct dintre bancnotele in circula si aurul deinut de banca
de emisiune este ruptTeoretic, banca ar putea fi chiar dispemsiat obligaia dginerii unei rezerve de
aur, deoarece ea nu este datoaremverteasc bancnotele in aur. In structura cirgiga banesti se
afla numai semnedmesti: bancnotesi bani divizionari confegonai din metale ieftine. Convertirea se
efectueaz in valute, convertibile la rindul lor in aur. Primmare, etalonul aur-devize presupune
existena cel pdgin a unei monede manale convertibile in aur, carex serveast la convertirea
celorlalte monede.

Odat cu trecerea la etalonul aur-devize, toutul naiunii de convertibilitate s-a modificat, in
sensul & prin el s-a Treles de atunci Thainte numai dreptutiniEorului de bancnote de a ceranbii
emitente valuta stina la cursul oficial, precursi de a dispune Th mod liber de valuta astfelrali.

Cu alte cuvinte, convertibilitatea a incetat dea fino operaie de verificare a rambursabiliii
in aur a bancnotelor, un prilej de alegere intferma de plai si alta, un mecanism de echilibrare a
masei monetare fa de nevoile de monédale economiei, devenind exclusiv un mijloc prirreca
debitorii faa de sthinatate §i procufi la scadetd, in schimbul sumei corespuit@aare in moneda
naionak, valuta stiina necesar pentru achitarea datoriei la un curs stabil: dursiicial
(convertibilitatea “reciprag).

Etalonul aur-devize constituie o sp&ipentru situga in care produ@ si rezervele de aur nu
tin pasul cu dezvoltarea econotic

Aceasi forma obliga bancile de emisiuneissi constituie rezerve in care ponderea prindipeai

0 mai are de obicei aurul, ci valutglalevizele convertibile in aur (lira sterdigi dolarul SUA).



Modificarea coginutului naiunii de convertibilitate a fost ingith de precizarea tanii pentru
care aceasta este adoptdd tara cu moned convertibik se presupunea@re o moneilstabih, tinind
seama de faptuladoanca efectueazonvertibilitatea la paritate, deci la un curs (&au in cel maiau
caz la un curs cunoscut). f@rda cu 0 asemenea morieda putea face comecu toate celelaltgiri,
avind capacitatea de a preschimba liber monedaiprop orice alt moned, deci de a cunipa si
vinde pe orice pi@, mai precis pe acea igoe care otine cel mai mare avanta,j.

Concomitent, convertibilitatea s-a restrins atatlinct de vedere geografic, ¢ain timp, din
cauza dificultifii crescinde de meimmere a stabili#ti monetare. Astfel, in perioada interbdlic
numeroaseiri au renuiat la convertibilitate.

Trebuie de observaién condiiile etalonului aur-devize:

— caracterul reprezentativ al monedei esté estompat, deoarece aurul in care se efeciueaz
eventual convertirea finihu mai apgme kincii emitente, ci uneidnci stéine (s-a attat & in cadrul
etalonului aur-devize, convertibilitatea are lowatute stiiine convertibile la rindul lor in aur);

—din momentul in care convertibilitatea diiein aur nu mai este posifjldispar limitele de
fluctuaie a cursurilor valutare intre cele dotpuncte ale aurului”. Ca urmare, cursurile surpise,
teoretic, unei varig infinite, in fungie de evolta la rindul ei infinit a cereriisi ofertei de pe pi@. in
aceste condi, convertibilitatea recirpacla un curs stabil, oficial nu este realizaldecit atunci cand
cursul pigei este sensibil apropiat de cursul oficial. Tnnaseea cazuri, solicitantul de vaiugtriina
nici nu are nevoieasefectueze opetia de convertire la banca de emisiune, deoarequutesn okine
valuta, la acela curs, de la oricare bamautorizai sa efectueze virizi-cumpirari de valute.

in ipoteza in care, din motive diferite, cursul pieta al valutelor are tendia si depiseaséa
nivelul cursului oficial, regimul convertibilitii propriu-zise impune dncii de emisiunesintervin pe
piata, vinzind valutele prea solicitate sau curipd pe cele prea mult oferite, Th scopul echilitbr
cereriisi oferteisi al merinerii pe aceastcale a cursului piei aproximativ la nivelul cursului oficial.

Daci posibilitatile bancii nu-i permit 4 faci fata situgiei, statul respectiv suspend
convertibilitatea oficial a monedei n@onale. Exisi in continuare dauposibilititi: sau va fi introdus
un regim restrictiv al g@kilor in stiinatate, in cadrul aruia echilibrul intre vinari si cumpirari de
valute va fi realizat pe cale administratisau tranzaggle vor fi lasate & se efectueze liber la cursul
pietei (cursflotant), fara nici o influena exterioasi. in acest ultim caz, echilibrul intre cereggaferta

de valute se va stabili pe gigrin realizarea unui curs de echilibru.



Restabilirea convertibilitatii in practica: cadru general

Dupa cum se poate constata , restabilirea convertifiildupa cel de-al doileaazboi mondial,
in cadrul trasat prin sistemul monetar int¢iorzal din 1944, a fost caracterizaprintr-o serie de
limitari, atat din punctul de vederetimnal, catsi din cel geografic, sl beneficiarilasi al destingei
sumelor de converit.

in practici, dac facem abstrae de dolarul SUA, aatui evoluie sub aspectul convertibii
va fi examinat mai departe, monedele principalelari capitaliste au devenit reciproc convertibile
abia la sfigitul anului 1958, dpo perioadde tranzie de mai mult de un deceniu de la intrarea in
vigoare a sistemului monetar intetioaal. In aceadgt perioad, principalii indicatori economici au
aratat o imbuatatire a condiilor necesare pentru trecerea la convertibilitate.

Trecerea la convertibilitate a fost s fireste, de desfiitarea restrigilor comercialesi
reducerea restridor valutare.

Prima moned europeah care a incercatitreaé — fara succes — la convertibilitate dupel de-
al doilea #zboi mondial a fost lira sterlin(15 iulie 1947), in aplicarea unei clauze a aclidarin care
SUA acordau un Tmprumut Marii Britanii. Perioada cevertibilitate a lirei sterline a durat foarte
putin: la 21 august 1947, opg¢ille au fost suspendate. Principala caazinsuccesului a constat n
neindeplinirea deatre Marea Britanie a congllor economicesi financiare cerute pentru restabilirea
deplina a convertibilititii In tranzadile curente. Tnutamintele trase de pe urma acestei ngiteltau
fost @& trecerea la convertibilitate nu poate avea causinbaz un act normativ, ci ea trebui@ s
constituie “o nisur fireas@, raspunzind realittilor situaiei”.

inainte de lichidarea de fapt a sistemului mon@tarnaional, in 1971, numai circa o treime
din statele membre ale FMI aveau manednvertibik, ceea ce insearra doui treimi inc se mai
prevalau de dispogile art. 14 al statutului Fondului.

Dintre principalele state capitaliste, numai pairacticau o convertibilitate genexdin sensul
larg al termenului), adicatat pentru reziden catsi pentru nerezidgn precumsi pentru orice fel de
plati curentesi de capital: SUA, Canada, Elv@ si RF Germania. Altgari (Anglia, Italia, Olanda)
limitau dreptul de convertibilitate la fleatorii nerezide de sume in monéd naionak
(convertibilitate externi), nsi pentru orice fel de pli. In Frana, Belgia si Luxemburg,
convertibilitatea avea un caracter extgrera valabi numai pentru gkile curente. Aceld regim, cu
unele diferete de nuati, a existagi in Austria, Danemarca, Norvegia, Sueglidaponia. Din aceast
multitudine de situgi rezulta ca principiul renumgrii la restrigii si discrimindri nu a putut fi aplicat pe

plan general.



in ce private convertibilitatea oficial intre autoriitile monetare, aceasta are ca scop reglarea
multilaterah a soldurilor balagei de phti, deci echilibrarea financiara balatei. In practig, aceast
modalitate de corectare a dezechilibrelor de halanfost folosii destul de rar, dezechilibrele fiind
lichidate Tn general prin transferul de dispontbijliparticularesi convertirea lor pe pia.

Convertibilitatea celorlalte sume, dupum s-a aitat, nu a mai fost efectdatle banca central
— @&a cum se intimpla in cadrul convertilait “clasice” —, ci de piga valutaii, compug din hincile
care efectuedzin mod curent viri si cumpirari libere de valut, la vederssi la termen. Interveim
bancii centrale pe pia valuta se reducea in aceasitugie la momentele in care ea devenea negesar
pentru metinerea cursuluivalutar &antrul limitelor admise de statutul FMI pestesub paritatea
moneta# (initial, plus sau minus 1%, iar incepind cu 18 decemnb®71, plus sau minus 2,25%b)
consta in vinzarea de valigtraina atunci cand cursul ei pe picavea tendifa $i creasa, precumsi in
cumpirarea de valatatunci cand acest curs avea terals scad.

Pentru a putea interveni pe aavalutas, fiecare bant centrai dispunea de o rezerwde
mijloace de pldt internaionale, compus din aur, valute (indeosebi dolari SUA, gtee fiind “valuta

de rezer#” a sistemului), drepturi speciale de tragere (D&(T)
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Cazul dolarului

in cadrul reglemedtilor aratate, privind fungonarea sistemului monetar intefiomal, precum
si Tn viata practi@, dolarul SUA a avut o poge distinck de aceea a monedelor celorlaftei
capitaliste in problema convertibiiti.

in anul 1944, la crearea sistemului monetar intésnal prin acordurile de la Bretton Woods,
dolarul era singura monaaonvertibik Tn aur, la prgul de 35 dolari uncia, stabilit in 1934. Datarit
acestei insgiri, bazate pe faa economig a SUA, amagi intack in cursul celui de-al doilea@zboi
mondial, precunsi pe cea mai mare acumulare de aur monetar diedgér istorie a capitalismului
(24,6 miliarde de dolari in anul 1949, la fulede 35 dolari uncia), dolarul a fost ales ca srag
moned de rezeri in cadrul sistemulusi pus pe picior de egalitate cu aurul, reprezentinica
legatura efectiva a banilor din sistem cu aurul. Aceasitugie s-a metinut pari la 15 august 1971,
dati cind convertibilitatea Tn aur a dolarului a fossfiinata.

Trebuie mefionat & aceast convertibilitate nu era ceea ce seelegea pe timpul etalonului
aur, deoarece ea avea loc numai in agleiart. 4 din statutul FMI. Acesta prevedeaa &um s-a
aratat, convertirea soldurilor de dolri numai la cesedginatorilor oficiali, adic a kincilor centrale, cu
excluderea altor dmatori internisi externi.

in ce privéite convertibilitatea recipracpe piai a dolarului, aceasta a fost o caractetistic
permaneri a lui, Tn sensul&orice deinator de dolari avea posibilitatea skxina in schimb alte valute,
la un curs apropiat de paritate. Bain acest caz, sittia dolarului era diferit de aceea a monedei
altor tari, deoarece Banca Federale Rezerve din SUA era sigura bawentrak din lumeatarilor cu
moned convertibib care nu era obligatsa intervind pe piga valutai pentru metinerea cursului
monedei ngonale in limitele admise de statutul FMI.

Si Tn acest domeniu restrins se poate deci congtataia dominani, exclusi, rezervai
dolarului Tn cadrul sistemului monetar inteinaal din 1944. In ipoteza in care dolarul ar iad faa
de alte valute, nu Sitemul federal de rezerve did i bancile centrale dinarile cu valutele n cauiz
erau obligate smernina raportul valoric pe pia al acestor valute fa de dolar. Ele trebuiau deci s
cumpere dolari pe pi@a atit timp cit era necesar pentru atsescursul valutei americang astfel &
restabileastechilibrul cursurilor Tn limitele admise.

Oficial, faptul @ SUA erau scutite de interviga pe piaa valutaii pentru mefinerea cursului

dolarului a fost motivat prin convertibilitateadnr a acestei monede.
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