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Abstract. Connection between interest rate and foreign exchange is important
because of the economic volatility of the two variables, which has an impact on several
macroeconomic indicators: inflation, real income, exports and imports. This papers aims to
establish a series of characteristics regarding the impact of interest rate in exchange rate
volatility. This kind of analysis regarding the link between the interest rate differential and the
exchange rate is called Uncovered Interest Parity. In Romania, the currency regime of
managed floating with no preannounce path for the exchange rate and the inefficiency of
exchange rate channel involves a poor relationship between exchange rate differential and
exchange rate.
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Introducere

Rata dobanzii si cursul de schimb sunt doud variabile care sunt asociate, in principiu,
cu costul capitalului de Tmprumut si, respectiv, gradul de dezvoltare a unei economii in raport
cu strainatatea. Criza financiara a adus in prim-plan importanta pe care 0 are rata dobanzii in
relansarea economici. In aceste conditii, atdit Banca Centralda Europeand, cit si Banca
Nationala a Romaniei au coborat rata dobanzi de politicd monetara pana la niveluri istorice in
vederea stimularii cresterii economice. Totusi, un nivel redus al ratei dobanzii atrage dupa
sine iesiri de capital din tard cu efecte de depreciere a monedei nationale. Teoria paritatii
neacoperite a ratei dobanzii face referire la receptivitatea cursului la modificérile inregistrate
in nivelul dobanzilor, ca fundament in deciziile de plasament a fondurilor in moneda altei tari
(Burda si Wyplosz, 2000). In functie de optiunea investitorului cu privire la acoperirea
pozitiei detinute in valutd, se poate vorbi de o paritate acoperitd a ratei dobanzii (CIP) care
foloseste cursul de schimb forward si de o paritate neacoperitd a ratei dobéanzii (UIP) care
include un nivel anticipat al cursului.

1. Stadiul cercetarii Tn domeniu

Problematica conexiunii dintre cele doud variabile a fost abordata inca din secolul al
XIX-lea. Prin cresterea ratelor de dobanda, moneda locald, este influentata in sensul aprecierii
fatd de alte monede din straindtate. Invers, autoritdtile monetare se pot folosi de scaderea
ratelor de dobanda pentru a contracara tendinta de apreciere a monedei nationale. Pentru tarile
din fostul bloc comunist, cum este si cazul Romaniei, interesul pentru evolutia celor doua
variabile este motivat de schimbarea politicilor cu privire la cursul de schimb. Majoritatea
statelor au ca obiectiv tintirea inflatiei In conditiile practicarii unui regim de cursuri flotante.
Consecinta acestor fapte rezida in cresterea coroboratd a volatilitatii atat pentru rata
dobanczii, cat si pentru cursul de schimb.

O prima abordare cu privire la determinarea cursului de schimb este redata de teoria
cantitativa a banilor. Sustinatorii acestei teorii sustin ca raportul de schimb al monedei este
determinat de masa monetara ce se afla in circulatie. Conform acestei teorii, excedentul de



masa monetard duce inevitabil la deprecierea valutei. Daca masa monetara scade atunci valuta
se apreceiaza.

Teoria Efectului Fisher are ca suport relatia directa ce se manifesta intre diferentele de
dobanda din doua tari si nivelul cursului de schimb. Astfel, conform teoriei de fata, daca
nivelul dobanzii din tara A este de 5% si in tara B este de 8%, atunci raportul de schimb se
modifica cu 3%. Daca rata dobanzii din tara A creste fata de rata dobanzii din tara B, atunci se
va determina o deplasare a capitalurilor din tara B catre tara A. Participantii de pe piata
valutard din tara B sunt receptivi la modificarea ratei dobanzii din tara A. Astfel, ei vor
cumpdra moneda tarii A pentru a o plasa in tara respectiva, unde dobanzile sunt mai atractive.
Aceastd cerere suplimentara are drept impact aprecierea monedei din tara A si deprecierea
monedei din tara B.

Teoriile de origine monetarista sustin ca raportul de schimb dintre doua valute este
influentat de cererea si de oferta de moneda, prin intermediul pietei monetare. Conform teoriei
sustinute de monetaristi, excedentul de ofertd de monedd antreneazd o depreciere. Tot ei
considera ca o crestere a preturilor determind o cerere suplimentara de moneda ce contribuie
la o apreciere a monedei. De asemenea, cresterea produsului intern stimuleazad cererea de
moneda si determind aprecierea monedei.

Teoriile de orientare keynesista considera ca pretul de schimb al valutei este influentat
de catre balanta comerciald si de miscarile de capital. Conform acestei teorii cresterea ratei
dobanzii atrage atentia operatorilor de pe piatd. Cresterea ratei dobanzii atrage intrarile de
capital in tard si din acest motiv se apreciazi moneda. In schimb, cresterea preturilor poate
duce la un minus de competitivitate fatd de bunurile si serviciile disponibile in alte state.

Un model de origine keynesista este considerat a fi modelul Mundell-Fleming. Acest
model pune cursul valutar sub influenta fluxurilor balantei de plati, fluxuri ce evolueaza sub
impactul echilibrului pietei bunurilor si a echilibrului monetar.

Tn anul 1976, Dornbusch a aprofundat modelul Mundell-Fleming.! Modelul siu
reflectd realitdtile economice dupa cdderea sistemului de la Bretton-Woods si identifica o
relatie negativd Intre cursul de schimb si rata dobanzii. Preluand ideile Iui Dornbusch, in
1988, Messe si Rogoff, au incercat sa gaseascd o conexiune intre cele doua variabile, dar nu
au putut sa demonstre existenta unei conexiuni puternice intre cursul de schimb si rata
dobanzii.?

MacDonald este unul din primii cercetatori care, prin intermediul metodei cointegrarii,
certifica conexiunea dintre cursul de schimb si rata dobanzii.® Calvo si Reinhart sunt alti doi
economisti care, folosind informatiile lunare pentru 39 de tiri din ianuarie 1970 péna in
aprilie 1999, au analizat volatilitatea dintre G3 si principalele state emergente.* Concluzia la
care au ajuns cei doi a fost in sensul ca, lipsa de incredere a autoritdtilor monetare coroborata
cu reticenta fata de utilizarea unui regim de flotare libera a monedelor nationale, are un efect
ce se regaseste intr-0 volatilitate redusa a cursului de schimb combinatd cu o volatilitate
ridicatd a ratei dobanzii. Volatilitatea scazuta a cursului de schimb nu este cauzata de lipsa
socurilor externe, ci de focalizarea tuturor actiunilor autoritatilor monetare spre minimizarea
socurilor din cursul de schimb. Concluziile celor doi sunt valabile atat pentru regimurile

! Rogoff Keneth, Dornbusch’s Overshooting Model After Twenty-Five Years, International Monetary Found
Staff Papes, vol. 49, 2001, p.4, http://www.imf.org/External/Pubs/FT/staffp/2001/00-00/pdf/kr.pdf

2 Meese Richard, Rogoff Keneth, Was it Real? The Exchange Rate-Interest Differential Relation Over the
Modern Floating-Rate Period, The Journal of Finance, vol. 43, No.4, 1988, p. 2,
http://www.ekonometria.wne.uw.edu.pl/uploads/Main/meese_rogoff.pdf

¥ MacDonald Ronald , What determines real exchange rates?: The long and the short of it, IMF Working Paper,
No. WP/97/21, 1997, p. 4, http://www.sciencedirect.com

* Calvo Guillermo, Reinhart Carmen, Fear of Floating, Quarterly Journal of Economics, Vol. 117, No.2, 2002,
p. 2, http://www.nber.org/papers/w7993
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flotante, cat si pentru cele fixe, iar autorii mai recomanda renuntarea la regimul de cursuri
fixe.

Literatura in domeniul conexiunii dintre rata dobanzii si cursul de schimb este vasta.
Ne oprim la opinia formulati de Obstfeld si Rogoff® care demonstreaza ca relatia dintre cursul
de schimb si politica monetard este importantd si bilaterala. Alte variabile precum
amenintarea permanentd a atacurilor speculative in cazul tarilor emergente pot avea ca
rezultat o modificare a ratei dobanzii si a cursului de schimb.

2. Evolutia ratei dobanzii si impactul acesteia asupra cursului de schimb in
Romania

Cresterea ratei dobanzii poate fi folositd de catre autoritdtile monetare pentru
reducerea absorbtiei interne in vederea minimizarii efectelor negative rezultate ca urmare a
deprecierii monedei nationale. Intr-o economie emergenti, cum este cea a Romaniei, canalele
de transmisie a politicii monetare prin intermediul ratei dobanzii nu au efecte evidente
deoarece mecanismele de transmisie nu sunt dezvoltate iar politica monetara este realizata in
conformitate cu realitdtile economiei.

Cu privire la politica monetara a autoritatilor au fost identificate patru canale specifice
care influenteaza diferite segmente ale pietei financiare:

- primul canal este creat de efectele modificarii directe a ratei dobanzii de politica
monetard care exercitd influente asupra celorlalte rate de dobanda cum ar fi cele
oferite de catre bancile comerciale pentru produsele de economisire;

- al doilea canal se referd la influentarea volumului de credite acordate;

- al treilea canal este creat prin intermediul impactului asupra preturilor actiunilor
si obligatiunilor, respectiv a celor de pe piata imobiliara;

- al patrulea canal afecteazi cursul de schimb.®

Cursul de schimb este dat de pretul unui leu comparat cu preturile altor valute. Trebuie
mentionat ca analiza impactului ratei dobanzii asupra cursului de schimb trebuie sa ia in
considerare inflatia. Pentru ca mecanismul de transmitere a politicii monetare prin rata
dobanzii sa fie eficient, trebuie eliminati factorii care pot s produca perturbatii.

Deprecierea accentuatd a leului a influentat populatia sd apeleze la monede strdine
financiar din Romania au creat premisele necesare ludrii in considerare a ratei dobanzii ca
instrument al politicii monetare. Pana in anul 2004 Banca Natonald a Romaniei a avut drept
obiectiv principal tintirea agregatelor monetare, dar a urmadrit cu atentie si modificarea
raportului de schimb al leului. Actiunile bancii centrale cu privire la cursul de schimb au
urmdrit realizarea unui echilibru intre scaderea inflatiei si aprecierea monedei nationale,
pentru a mentine un nivel de competitivitate acceptabil in schimburile comerciale
internationale. Importanta ratei dobéanzii ca instrument al politicii monetare a crescut dupa
anul 2000, iar in noiembrie 2004 Banca Nationald a decis s nu mai influenteze raportul de
schimb al leului prin interventii pe piata valutara. Astfel, din acest moment creste importanta
ratei dobanzii ca instrument de transmitere a politicii monetare. Evolutia economiei din 2008,
pe fondul crizei financiare internationale, demonstreaza ca banca centrald mai foloseste si
cursul de schimb pentru a influenta economia, acolo unde nu s-au obtinut rezultate dorite prin
utilizarea ratei dobanzii de politicd monetara.

® Obstfeld Maurice, Rogoff Keneth, The Six Major Puzzles in International Macroeconomics: Is There a
Common Cause?, NBER Macroecomics Annual, 2000, p.2, http://ideas.repec.org/p/ucb/calbcd/c00-112.html
® Daianu Daniel s.a., Strategii de politicd monetard si curs de schimb in contextul aderdrii Romdniei la UE,
Institutul European din Romania, Studii de impact, nr.2/2004, p.35,
http://www.ier.ro/documente/studiideimpactPaisl|_ro/Pais2_studiu_2_ro.pdf,
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Rata dobéanzii a inregistrat un trend descendent, de la un nivel de 81,5% in luna
lanuarie 1994 la un nivel format dint-o singura cifra in anul 2006. Exceggie face anul 1997
cand, in luna martie rata dobanzii a ajuns la un nivel de 107,1%." Aceasta crestere
spectaculoasa s-a datorat liberalizarii pietei valutare si a preturilor administrate. Socul
modificarii ratei dobanzii a fost absorbit oarecum rapid, in iulie nivelul acesteia scazand la
47,3%.

Tn perioada ianuarie 2005- octombrie 2005 rata reald a dobénzii active a fost pozitiva,
pe cand rata dobanzii reald pentru pasive, aferentd produselor de economisire, a fost
nega‘[ivé.8 Acest fenomen este explicat de gradul scazut de cultura bancara a populatiei si de
cresterea inflatiei. Acest fapt a insemnat pentru Romania o atractivitate scazuta cu privire la
atragerea de capitaluri din strainatate, cu posibile influente asupra cursului de schimb.

Scaderea ratei dobanzii a fost intrerupta la sfargitul anului 2007, cand Banca Nationala
a Romaniei a incercat si intrerupd cresterea ratei dobanzii. In 2008, pe fondul crizei,
dobanzile au crescut in vederea atragerii de capitaluri in tara.

Aprecierea leului de la inceputul acestui an poate fi pusda pe seama randamentelor
ridicate la leu care atrag investitorii din alte state. Totodatd, acestia au fost impulsionati sa
investeascd Tn Romania si sa creeze o cerere suplimentard de lei care s-a regasit in aprecierea
cursului de schimb, in conditiile in care perceptia acestora despre Romania s-a Tmbunatatit
datorita stabilizdrii situatiei politice din acea perioadd, acordul cu Fondul Monetar
International a continuat iar increderea in monedele tarilor emergente a crescut. Totusi, acest
factor poate fi considerat a fi unul de moment daca ne gandim la faptul ca Banca Nationald a
Romaniei a scazut dobanda de politica monetara. Reducerea dobanzilor ar face leul mai putin
atractiv pentru investitori si se reduce influenta unui factor speculativ. Pe de altd parte,
reducerea dobanzilor antreneaza ieftinirea creditelor bancare. In aceste conditii, daci se
acordd un volum ridicat de credite creste cererea de pe piata, preturile vor creste iar moneda
nationald se depreciaza.

Deteriorarea increderii in componentele pietei financiare, in urma manifestarii
efectelor crizei financiare au pus presiune pe cursul de schimb al leului. Pana la sfarsitul lui
martie 2009, leul s-a depeciat masiv in raport cu moneda unica europeand cu 25% fata de
jumadtatea anului 2007, in ciuda cresterii ratelor de dobanda. Cresterile ratelor de dobanda de
la nivelul economiei sunt corelate cu cresterea ratei dobanzii de politica monetara de la 7
procente in septembrie 2007 la 10,25 procente in august 2008, de catre Banca Nationala a
Romaniei, In vederea contracararii efectelor inﬂa‘gioniste.9

Reducerea prognozata a ratelor de dobandd nu poate sd stimuleze creditarea, in
conditiile in care in perioada urmatoare se asteapta o crestere a falimentelor si a somajului.
Situatia este asemanatoare cu cea Inregistrata in celelalte state europene unde, desi dobanda
este mica, creditarea a continuat sd se contracte.

3. Analiza relatiei dintre rata dobanzii si cursul de schimb in Romania prin
testarea ipotezei UIP (Uncovered Interest Parity)

Ipoteza UIP este folositd pentru testarea relatiei existente intre cursul de schimb si
dobanda. Estimirile econometrice sunt realizate prin metoda celor mai mici patrate (OLS). in
cazul  UIP, paritatea se respecta dacd, 1in urma  estimdrii  ecuatiei

S..—S =t b (r, - r:) +U,,, obtinem coeficientii [y, =0 si [y, =1. Variabila rezidualad u

" Handoreanu Citilina, Interrelation between the Exchange Rate and the Interest Rate in Romania, Financial
Innovation and Competition in European Union Conference, 2008, p.92,
http://www.ectap.ro/documente/suplimente/Finante_nov_2008_en.pdf

8 Neagu Florin s.a., Creditul neguvernamental in Romania, Caiete de Studii ale BNR, Nr.15, 2008, p. 24,
Www.bnro.ro

9%*x Romania: Financial Sector Stability Assesment, IMF Country Report No. 10/47, 2008, p.24
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a fost introdusa pentru a reflecta alte influente, nefiind corelatd cu informatia disponibilad in
momentul t.

In vederea testarii s-au folosit date lunare cu privire la cursul de schimb dintre leu si
moneda euro, rata ROBID (rata medie la depozite acordate pe piata interbancara romaneasca)
si rata Euribor (rata la depozitele interbancare din zona euro) pentru perioada ianuarie 2001 —
martie 2010.

Grafic nr. 1 Evolutia cursului de schimb al leului in raport cu moneda euro in
perioada ianuarie 1999 — martie 2010
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Sursa: Prelucrare dupa informatiile date publicitatii de catre Banca Nationald a Romdniei,
www.bnro.ro, 2010

Rata Euribor a scazut de la aparitia crizei financiare iar rata ROBID a avut un nivel
apropiat de 100% la inceputul anului 1999.
Graficele nr. 2 si 3 Evolutia Euribor si ROBID in perioada ianuarie 1999 —

martie 2010
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Sursa: Prelucrare dupa informatiile date publicitatii de catre Banca Nationala a Romdniei si Banca
Centrala Europeand, Www.bnro.ro, www.ecb.int, 2010

Rezultatele analizei sunt urmatoarele:
apr_depr=0.010898-0.013216*1_dif r
(1.714675) (-1.836820)

R"2=0.082561
ser=0.017972

* probabilitatea asociatd coeficientilor indica o legatura slaba din punct de vedere
statistic (prob. asociata testului F este de 8%);

» raportul de determinatie indicad o influentd de aproximativ 8% a ratei dobanzii asupra
cursului de schimb;

» relatie indirectd — cresterea dobanzilor din Romania sunt insotite de o usoara tendinta
de scadere a cursului (apreciere a leului)

* Testul Wald pentru coeficienti reflectd o probabilitate asociatd coeficientilor b0 si
bolmai mica decat nivelul de relevanta, ceea ce indica respingerea ipotezei nule
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UIP presupune existenta de active financiare perfect substituibile intre tari. In studiile
efectuate pe aceastd problematicd s-a concluzionat cd nerespectarea UIP se datoreaza, in
principal primei de risc.

Tnceputul anilor 2000 aduce in prim plan o relatie interesanti: cursul de schimb
influenteaza rata dobanzii interne si nu invers.”® Aceastd relatic se datoreazi in vederea
atingerii obiectivelor dorite prin influentarea directd a cursului de schimb, prin vanzari si
cumpardri de valuta. Relatia se verificd pentru analiza impactului diferentialului asupra
cursului de schimb al leului, ceea ce demonstreaza cad Romdnia este mai sensibild la
modificarea dobanzilor externe decét la cele interne. Aceasta sensibilitate se datoreaza
dependentei Romaniei fata de pietele financiare externe. Nivelul intern de economisire a fost
redus iIn Romania, ceea ce a stimulat imprumutul de fonduri din strainatate, mai ales in prima
parte de tranzitie la economia de piata.

Concluzii

e UIP presupune un risc mai mare din partea investitorilor pe fondul adoptarii unei pozitii
valutare neacoperite;

e 1n practicd, investitorii doresc prime suplimentare pentru a adopta o pozitie neacoperita,
comportament specific mai ales in perioadelor de criza;

e cresterea dobanzilor din Romania este insotita de o apreciere a monedei;

e deviatille de la UIP se datoreazd lipsei de rationalitate a participantilor, asimetriei
informationale, a unui comportament bazat pe impulsul uman in detrimentul strategiilor
financiare, a deciziilor politice cu privire la controlul si taxarea fluxurilor financiare
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