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Abstract

Din moment ce pietele valutare sunt printre cele mai adanci piete la nivel mondial, iar
in cazul tarii noastre se inregistreaza tranzactii de 100 milioane USD zilnic (un nivel foarte
scazut comparativ cu cel inregistrat pe pietele din strdindtate), explicarea deviatiilor de la
uncovered interest parity (UIP) reprezinta o sarcind interesantd si importantd chiar si in cazul

Romaniei.

Deviatiile de la UIP au primit mai putina atentie in cazul pietelor emergente si in cazul
tarilor 1n tranzitie decat in cazul tarilor industrializate. Acest lucru este oarecum surprinzator
avand 1n vedere importanta in crestere a celor dintai in pietele financiare la nivel mondial,

liberalizarea contului de capital si trecerea la cursuri de schimb flexibile.

In aceasta lucrare voi pune doua intrebiri. Prima este daca se respecta relatia UIP, iar a
doua daca sunt deviatii de la UIP, de ce apar aceste deviatii si care sunt factorii cu influentd
semnificativd. Am studiat relatia UIP si datoritd faptului cd aceastd ecuatie este foarte

importanta n cadrul modelelor de determinare a cursului de schimb.
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Introducere

Pietele financiare internationale au cunoscut o crestere extraordinara in ultimii 10-15
ani. In aceastd perioada pietele valutare si bursiere au atins volume record de tranzactii si ca
valoare. Mai mult decat atat, liberalizarea miscarilor de capital in toata lumea va continua sa
alimenteze aceasta crestere si in viitor.

Aceastd crestere a scos 1n evidentd si cateva probleme referitoare la functionarea
pietelor internationale de capital. Domeniul finantelor internationale este plin de probleme cu
adevarat dificile si confuze (eng. ,,puzzles”) care si-au gasit diverse explicatii in ultimii 25 de
ani. In plus, majoritatea acestor probleme sunt ingrediente cheie ale unor modele folosite in
domeniul macroeconomiei si finantelor internationale. Explicatiile sunt foarte inteligente, insa
departe de a fi convingdtoare §i prin urmare problemele rdman. Exemple de puzzle in
finantele internationale sunt urmatoarele:

v’ ,,home bias in trade puzzle” — reprezinta preferinta foarte puternica a oamenilor
de a consuma bunurile din propria tard (pietele internationale de bunuri sunt
mai segmentate decét se crede)u

v'  Feldstein-Horioka puzzle”EI— deficitul de cont curent al tarilor OECD tinde sa
fie foarte mic In comparatie cu investitiile si economiile cand este masurat pe
orice perioadd sustenabild (rata medie a economiilor nationale este puternic
corelata cu rata medie interna a investitiilor).

v' home bias portfolio puzzle:”EI — investitorii unei tari prefera sd-si mentina
investitiile Tn active ale tarii lor (ignorand astfel castigurile potentiale din
oportunitatile de investitii straine).

N

v ,consumption correlations puzzle’™ — consumul intre tarile OECD nu este

puternic corelat. Backus, Kehoe si Kydland (1992) scot in evidenta faptul ca

' McCallum, J. (1996). National Borders Matter: Canada-U.S. Regional Trade Patterns, American Economic
Review 85, June, 615-623

2 Feldstein, M., si C. Horioka. (1980). Domestic Savings and International Capital Flows, Economic Journal 90,
June. 314-329

3 French, K., si J. Poterba. (1991). Investor Diversification and International Equity Markets, American
Economic Review 81, May, 222-226

4 Backus, D., P. Kehoe, si F. Kydland. (1992). International Real Business Cycles, Journal of Political Economy
100, August, 745-775



ratele de crestere a outputului la nivel international sunt mai puternic corelate
decat ratele de crestere a consumului.

v’ ,,purchasing power parity puzzle” — cum este posibil ca timpul de injumatatire
al inovatiilor in rata reald de schimb s fie foarte mare - de trei-patru ani -
(scoate in evidenta cat de slaba este legatura dintre nivelul preturilor in doua
tari si cursul de schimb).

v’ ,exchange rate disconnect puzzle” — de ce este cursul de schimb atét de volatil
si, In mod aparent nu este legat de fundamentals. Termenul ,,exchange rate
disconnect puzzle” face aluzie la cat de slaba este relatia dintre rata de schimb
si orice variabild macroeconomica (exceptie, probabil, pe termen lung conform
studiilor lui Meredith si Chinn(1998) pentru UIP).

Ultimele doua se disting de celelalte prin faptul ca ele reprezinta efectele reale ale unei
variabile nominale — cursul de schimb ce este pretul relativ a doud monede. Tot in contrast cu
celelalte aici fenomenul trebuie explicat pe termen scurt-mediu, nefiind un fenomen ce
persistd pe perioade lungi de timp. Ultimele doud probleme pot fi vazute ca ,,pricing puzzles”
pentru ca ele se referd la comportamentul pretului si includ covariatia dinamica dintre preturi
si alte variabile macroeconomice.

Obstfeld si Rogoff (1996, cap. 9) sustin ideea conform careia, pentru a intelege
volatilitatea cursului de schimb este nevoie de un model foarte larg care sa explice
volatilitatea observata la activele de pe toate pietele. Obstfeld si Rogoff (2000) spun ca este la
fel de adevarata si existenta unor legaturi intre rata de schimb si economia reala, legaturi mai
directe decat cele ale preturilor actiunilor bursiere. In majoritatea economiilor rata de schimb
este singurul si cel mai important pret relativ cu feed-back imediat pentru o gama larga de
tranzactii. Datorita faptului ca legaturile potentiale sunt atat de directe este surprinzator faptul
ca ele nu sunt mai puternice.

Pe termen scurt cursul de schimb nominal trebuie privit ca pretul unui activ care este
moneda unei tari. Ca urmare aceste preturi reactioneaza la diferentele de rentabilitate ale
diferitelor active, deci la diferentele de rata dobanzii. Rentabilitatea detindtorilor de active
exprimate intr-o valutd este compusd din doud parti: rata dobanzii si aprecierea sau
deprecierea anticipatd a valutei. Ca urmare, diferentialul de rata dobanzii reflectd anticipari

legate de evolutia viitoare a valutei.

Lucrarea este structuratd In modul urmator. Sectiunea I continud cu prezentarea

ipotezei UIP aducand 1n discutie si identitatile de baza referitoare la UIP si alte relatii de



paritate. Tot aici se prezintd si principalele directii din literatura legate de UIP. Sectiunea II
prezintd principalii factori ce duc la deviatii de la UIP si stadiul cercetarilor In acest domeniu.
In sectiunea III se estimeazi relatia UIP si se cerceteazi motivele deviatiilor de al UIP,

prezentandu-se si rezultatele empirice obtinute. Sectiunea IV prezinta concluziile.



Ipoteza UIP

Patru conditii de paritate au preocupat cercetatori in finante internationale in cautarea
de legaturi intre diferite piete: uncovered interest parity (UIP), purchasing power parity (PPP),
covered interest parity (CIP) si real interest parity (RIP) (primele doua fac parte din categoria
»exchange rate disconnect puzzle”). Conditiile au fost testate prin o varietate de metode si
UIP a fost respinsa Tn majoritatea cazurilor, PPP dand insa rezultate bune in testeE!

Conditia UIP are o importantd analitica deosebitd deoarece ea apare in majoritatea
modelelor de determinare a cursului de schimb din ziua de azi. Majoritatea modelelor
inseamna nu numai micile modele folosite in analiza teoretica, ci si modele econometrice
atent specificate folosite de organizatiile internationale si de analisti individuali ai economiilor
deschise. Printre modelele construite relativ recent ce incorporeaza ipoteza UIP si a
anticipdrilor rationale se numard modelele lui Taylor (1989), (1990), McKibbon si Sachs
(1989) si modelul MULTIMOD (Masson, Symansky si Meredith - 1988), inclusiv extensiile
acestuia — MULTIMOD MARK 1II (1990) si MULTIMOD MARK III (1997). Modelul
MULTIMOD MARK 1II poate fi modificat pentru a permite introducerea a ,interest
premiums” in relatia uncovered interest parity.

Conform conditiei de paritate a ratelor dobanzii a lui Fisher (1930), rentabilitatea
anticipatd intr-o tara trebuie sa fie egalata prin arbitraj cu rentabilitatea obligatiunilor intr-o
alta tard dupa conversia valutara. Deci, rentabilitatea anticipata ex ante In exces pe un depozit
in moneda externd fatd de unul in moneda interna trebuie sd fie zero (ipotezad respinsa pe
perioada cursului flotant).

Ipoteza UIP spune ca ratele anticipate de rentabilitate pe active identice in doua tari
diferite si cresterea cursului de schimb spot trebuie sa fie egale. Asa cum spuneam ipoteza a
fost respinsa in majoritatea studiilmEI, iar explicatiile gasite de majoritatea cercetatorilor sunt
existenta erorilor sistematice de previziune (systematic forecast errors) si a primei de risc
(,,foreign exchange risk premia”). McCallum (1992) mai ofera doud explicatii in plus: prima

este ca relatia UIP nu se verifica pur si simplu, iar a doua se refera la posibilitatea ca politica

> Forma conventionald a PPP a fost respinsa si ea in majoritatea studiilor, insa o forma a PPP anticipati nu a
putut fi respinsa. (voi preciza mai jos)
® Numirul de studii este mult prea mare pentru a fi mentionate toate aici.



monetara sa fie condusa catre manipularea diferentialului de rata dobanzii ce implica ajustari
in miscarile cursului de schimb ducand la o altd relatie (modificare a UIP) a cérei forma
corespunde realitdtii. Obstfeld si Rogoff (2000) ofera ca explicatie a nerespectdrii UIP
existenta costurilor legate de tranzactiile internationale (costuri de transport si, in sens larg,
barierele tarifare si netarifare).
Pentru a cerceta mai adanc ipoteza UIP si a altor concepte care sunt necesare discutiei
vom avea nevoie de niste notatii. Vom nota cu:
v’ 8, — cursul de schimb spot nominal la momentul ¢ exprimat ca pretul in unitati

monetare ale tarii gazda a monedei straine (ROL pe USD);

v §°— cursul de schimb spot nominal anticipat la momentul z exprimat ca pretul

in unitati monetare ale tarii gazda a monedei straine;

v' F, — cursul forward la momentul ¢, adicd suma ce trebuie platita si livratd
pentru o unitate de moneda strdina la momentul ¢+7;

v’ i, respectiv r, — reprezinta rata nominald a dobanzii la momentul t, respectiv
rata reald a dobanzii la acelasi moment in tara de referinta;

v’ i, , respectiv r, — reprezinti rata nominala a dobanzii la momentul t, respectiv
rata reald a dobanzii la acelasi moment in tara straina.

Pentru aceste notatii literele mici vor reprezenta logaritmul variabilei corespunzatoare

scrisa cu litere mari cu exceptia ratei dobanzii (atat nominala cét si reald).

Covered interest parity (CIP)

O unitate monetara interna (1 LEU) investitd intr-un activ purtator de dobanda va

aduce un castig de (1+i,) la sfarsitul perioadei. Daca in schimb leul este folosit pentru a

cumpara %g dolari pe piata spot care apoi sunt investiti in USA pe aceeasi perioada la rata
t

dobanzii itD si vanduti forward la F, castigul anticipat la sfarsitul perioadei este
1/ S, [ﬁl +itD)D7t . Datorita existentei arbitrajului, investitorii vor egala aceste doua céstiguri,

deci:



1+,

o= —- Ecuatie 1
1+i,

t
Absenta oportunitatilor de arbitraj implicd, prin neglijarea costurilor legate de

tranzactii, urmatoarea relatie:

—i"= f —s, Ecuatie?2, (CIP)

relatie la care se ajunge prin logaritmarea ecuatiei 1 si considerand 1n(1+it)=it

(ipoteza valabila in situatia 1n care i, este suficient de mic).
Relatia CIP va tine exact daca vom introduce si o prima de tard (¢ — prima de risc) in

ecuatia 2:

(i, —i,D)—(f, —S,): ¢ Ecuatie 3

Daci c este pozitiv atunci investitorii vor cere o rentabilitate mai mare a activelor tarii
gazda in lei decat a activelor exprimate in dolari. In practica, prima din relatia CIP in cazul
monedelor tarilor industrializate este foarte mica. Dealerii pe pietele valutare folosesc relatia
CIP, cu presupunerea c¢=0, ca baza pentru determinarea cursului de schimb forward pe care ei
il vor cota pentru clientii lor.

In situatia in care c este mic si nici nu variaza mult in timp, relatia CIP arati existenta
unei relatii bine definite si puternice intre diferentialul de rata dobanzii si prima/discountul

forward (forward premium/discount).

Uncovered interest parity (UIP)

Variabilele care apar in relatia CIP sunt observabile pe piata si identice pentru toti
investitorii. Relatia UIP desi este foarte apropiatd de CIP, diferda in mod fundamental de
aceasta prin faptul ca include anticiparea cursului de schimb ce reprezinta o variabild care nu
este direct observabila pe piata si nu este identica pentru toti investitorii individuali.

Termenul ,,uncovered” se refera la faptul ca riscul asociat cu incertitudinea legata de
cursul spot viitor nu a fost eliminat prin utilizarea unui contract forward sau a altui

instrument.



Conform propozitiei UIP ratele de rentabilitate pe instrumente identice in doud tari
diferite, inclusiv a modificarilor cursului de schimb spot, vor fi egale. Prin urmare UIP ex-

ante implica relatia:
: .0)S*
1+i = (1 +1tD)—ﬁrl Ecuatie 4
Sl

Logica rezultatului de mai sus este cd investitorul trebuie sa fie recompensat cu o
dobanda mai mare atunci cand se asteapta o depreciere a valutei.
Ecuatia de mai sus poate fi aproximata si se obtine ca diferentialul de rata dobanzii

intre doua tari este egal cu variatia anticipata a cursului de schimb spot:

—i," =5 — 5, Ecuatie 5 (UIP)

Aceastd conditie va fi respectatd numai daca participantii pe piatd sunt risc-neutrali.
Voi numi aceasta ecuatie versiunea stricta a UIP.
Versiunea UIP care apare in modelele econometrice de clasa poate fi exprimata prin

relatia de mai jos:

. .0 .
i, =i, =5°% —s, +&, Ecuatie 6

Aici ideea este ca rata dobanzii interna si cea externa pe depozite similare va diferi

sistematic numai in masura deprecierii anticipate a monedei interne, iar sursele nesistematice
. < A . - .0
(aleatoare) de discrepantd intre 7, si i, sunt reprezentate de termenul de eroare &, care, la

randul lui, poate reprezenta agregarea variabila in timp sau alte efecte, cum ar fi prima de risc.
Unii cercetdtori au sustinut cd prima variabild in timp reprezintd singurul motiv pentru
includerea termenului de eroare in relatia (6). McCallum (1992) sustine cd un asemenea punct
de vedere este gresit pentru ca este potrivitd includerea unui termen eroare in toate relatiile
similare cu (6) folosite 1n aplicatii empirice. Motivul oferit este cd toate modelele reprezinta o
simplificare a realitdtii $i nu reusesc sa ia In considerare multitudinea de influente de diferite
tipuri. Prin urmare, relatiile care se verifica exact in modelele teoretice nu se vor verifica si in
aplicatiile empirice chiar si in cazul unui singur agent; la nivelul de agregare al pietei, eroarea

va fi mai complexa si mai mare pentru ca agentii nu sunt toti la fel.



Ipoteza unbiased a ratei forward

Una din topicele cel mai intens studiate in domeniul economic in ultimii 20 de ani a
fost eficienta sau mai precis ineficienta pietei forward pentru piata valutard. Daca piata
valutara e eficienta si rata de schimb e determinata ca pretul unui activ, anticiparile referitoare
la cursul de schimb trebuie sa fie incorporate si reflectate in cursul de schimb forward.

Un numar imens de cercetatori au studiat presupusul esec al ,,forward exchange rate
premia” ca predictor unbiased al schimbarilor viitoare in rata de schimb spot (adica cursul
forward al ratei de schimb este un predictor unbiased al cursului spot). Asemenea studii au
fost realizate de LevichEI (1985), HodrickIgl (1987), MacDonald si TaylmE| (1989), MeeselzI
(1989) si altii. Studii individuale ce au adus contributii semnificative sunt: Frankellﬂ'I (1976),
FamaEI(1984) si Froot si Frankelﬂ(1989).

Daca se respecta conditia ,,covered interest parity” (CIP), asa cum ar fi normal pentru
UIP. Forward discount puzzle (FDP) se referd la situatia in care moneda unei tiri cu rata
dobanzii ridicata se apreciaza in loc sa se deprecieze asa cum ar trebui sa se intdmple conform
UIP. Forward discount puzzle exprima faptul ca rata forward prezice directia gresita in care se
va misca cursul spot fata de cea prezisa de UIP.

McCallum (1992) reexamineaza aceste probleme din perspectiva relatiei UIP si ajunge
la concluzia ca intr-adevar ratele forward nu sunt un predictor unbiased al cursului spot, dar
acest fapt nu inseamna si respingerea ipotezei UIP. Explicatia cea mai semnificativa (din cele
trei care apar 1n articol) gasitd de McCallum pentru anomalia din date se bazeaza puternic pe
ipoteza ca autoritatile monetare controleaza Tn mod sistematic diferentialul de rata dobanzii
astfel incat sa previna schimbarile rapide ale cursului de schimb, dar si pentru a netezi

miscarile ratei dobanzii (smooth interest rate movements).

7 Levich, R.M., 1985, , Empirical Studies of Exchange Rates: Price Behavior, Rate Determination, and Market
Efficiency”, in Handbook of International Economics, Vol. II, ed. R.W. Jones si P.B. Kenan, Amsterdam.

¥ Hodrick, R.J., 1987, ,, The Empirical Evidence on the Efficiency of Forward and Futures Foreign Exchange
Markets” (Harwood Academic Publishers).

o MacDonald, R. si M.P. Taylor, 1989, ,.International Parity Conditions”, Greek Economic Review 11, 257-290.
10 Meese R., 1989, ,Empirical Assessment of Foreign Currency Risk Premiums” in Financial Risk: Theory,
Evidence and Implications, ed. de C.C. Stone (Kluwer Academic Pub., Boston, MA)

""" Frankel, J.A., 1976, ,A Monetary Approach to the Exchange Rate: Doctrinal Aspects and Empirical
Evidence”, Scandinavian Journal of Economics 78, 200-224.

12 Fama, E.F., 1984, , Forward and Spot Exchange Rates”, Journal of Monetary Economics 14, 319-338.

" Froot, K. si J.A. Frankel, 1987, ,,Using Survey Data to Test Some Standard Propositions Regarding Exchange
Rate Expectations”, American Economic Review 77, 133-153
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Daca substituim ecuatia CIP in UIP (in ipoteza cd ambele relatii se verificd), atunci
cursul forward este predictor unbiased al cursului de schimb viitor.

Rata f; este un predictor unbiased al lui 5,4+, daca a =0si B =1 in relatia:
$°+ =a + BLf, Ecuatie 7,

unde s+ reprezintd anticiparea cursului s, conditionatd de setul de informatii

existent la momentul ¢.
Recent nu s-a mai utilizat ecuatia (7) in testarea ipotezei de unbiased a ratei forward,

ci o relatie echivalenta cu aceasta in ipoteza 3 =1 in (7) care se scrie:
e —_— .
s —s, =a +B(f, —s,)+&,,, Ecuatie 8

Testele empirice cu date dupa 1973 din lucrarile mentionate mai sus au respins ipoteza

B =1 in formularea (8), dar sunt in favoarea [3 =1 in relatia (7). Rezultate asemanatoare a

obtinut si McCallum (1992), insd el precizeaza foarte clar ca acestea nu sunt un motiv
suficient pentru a sustine ca relatia UIP nu este respectata. Bryant (1995) obtine si el rezultate
aproape identice, insd concluzia lui este ca nici una din regresiile utilizate (specificatia in
nivele cat si cea in diferente) nu este importanta si nici una nu poate spune daca rata forward
este un predictor unbiased al celei spot.

Regresia in diferente a fost preferata celei in nivele pentru ca asa cum Hodrick (1987)
si Meese (1989) subliniazd faptul cad variabilele din (7) nu sunt stationare. Elliott (1994)IZI
sugereaza faptul ca si (8) poate fi o regresie care nu oferd informatii in situatia in care cursul
de schimb se apropie de un ,,random walk”, astfel incat (8) devine aproape o regresie in care
se regreseaza prima diferentd a unui random walk pe prima diferentd a altui random walk

(zgomot pe zgomot).

' Elliott, Graham. 1994. "On Tests of Unbiasedness in the Forward Foreign Exchange Rate Market." Revised
draft manuscript, (November 1994).
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Deviatii de la UIP

Analog cu introducerea primei de risc de tard in cadrul relatiei CIP, vom introduce un
termen Z, In mod evident caracteristic fiecarui investitor, in relatia UIP care va egala

castigurile din ecuatia (4):

o =

[Z', Ecuatie 9

t

In exprimare logaritmica ecuatia devine:
i 1. .0 e .
z¢ =\, 71, J]=\8 =+ —5, ) Ecuatie 10

Pentru un z' >0, investitorul care isi bazeazd arbitrajul pe relatia UIP va cere o
rentabilitate mai mare pentru activele interne decat pe cele externe.

Din relatiile (3) si (10)se obtine:
2 =c+(f, = 5% ) Ecuatie 11,

care aratd clar cd termenul z este compus din doud componente: prima de risc de tara si din
diferenta dintre rata forward si cursul de schimb spot anticipat, diferenta care la randul ei este

numitad prima de risc de curs de schimb (exchange risk premium).

Deviatiile de la UIP sunt echivalente cu a obtine un castig mai mare pe depozitele
externe fatd de cele interne. Explicarea acestor deviatii a devenit mult mai grea dupa niste
observatii foarte importante facute de catre Fama (1984). Printr-o simpla regresie el a aratat
nu numai faptul ca aceste rentabilitdti in exces sunt previzibile ex ante, ci si faptul ca varianta
lor este mai mare decat varianta anticipata a modificarii cursului de schimb. Deci, orice model
teoretic legat de aceasta problema trebuie sd explice nu numai prezenta acestor rentabilitdti in
exces previzibile, ci si variatia foarte mare a acestora. Acest comportament este denumit de
catre Lewis (1994) ,,predictable excess return puzzle”.

In cele ce urmeazi voi oferi variate explicatii pentru acest puzzle (deviatiile de la
UIP). Mai intéi, lucrand in ipoteza anticipdrilor rationale, rentabilitatile in exces ex post vor

egala rentabilititile reale in exces anticipate de catre piatd la care se adaugd o eroare de
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anticipare ce nu este previzibila ex ante. Considerand aceasta ipoteza, rentabilitatea in exces
previzibila trebuie sa egaleze prima de risc (,,foreign exchange risk premium’).

In continuare voi prezenta explicatii ce au la baza erori de previziune. Froot si Frankel
(1989) au aratat ca rentabilitatea in exces in anii *80 s-a datorat In cea mai mare parte erorilor
sistematice de previziune si nu primei de risc. De data asta explicatiile se sparg in doua grupe.
Prima: anticiparile pietei sunt irationale, iar a doua: piata este rationald, insd distributia
erorilor economice (,,economic disturbances”) percepute de traderi este diferita fatd de cea
masuratd de cercetatori. Pentru primul caz nu a fost propus incd un model testabil, insa teste
bazate pe a doua explicatie oferd anumite intuitii.

Tot in aceastd sectiune voi avea in vedere si probleme legate de socurile de politica
monetard §i, legat de aceasta, interventia Bancii Centrale. Prezenta deviatiilor sistematice de
la UIP a fost folosita ca o explicatie de ce interventia Bancii Centrale poate influenta cursul de

schimb.

Foreign exchange risk premium si systematic forecast errors

Foreign exchange risk premium este una din explicatiile deviatiilor de la UIP, deci si o

explicatie a coeficientilor 3 <—1 obtinuti in majoritatea studiilor pe o regresie cum este (8) (o

parte din studii au fost mentionate mai sus).

Detinatorul unui depozit in straindtate va castiga rata dobanzii din strdinatate la care se
adauga castigul de capital pe valutd, adica: itD+st+I —s,. In cazul in care investitorul s-a

imprumutat 1n lei pentru a face investitia, rentabilitatea in exces este datd de:

er, =S,

.O0 . .
4 —8, ti, —I, Ecuatie 12
si dacd considerdm ca relatia CIP se verifica, relatia de mai sus se poate scrie:

er,,, =S, — f, Ecuatie 13

din moment ce rentabilitatea in exces nu este cunoscuta la momentul ¢, analizarea

g wy e

.....

momentul 7:
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per, = E, (erﬁI ) =E, (st+1 -, )— (ﬁ —st) Ecuatie 14

t

unde E, () este operatorul de anticipare statistic bazat pe informatia de la momentul ¢

(anticipare rationald). Deci:

er,,, = per,, t&€

Ecuatie 15

t+1

unde ultimul termen este eroarea de previziune statistica, €,,, =s,,, —E,s,,,

Pornind de la UIP in sens strict si luand in considerare si CIP, putem scrie:
.0 .
per, =s‘m —s, +i, —i, Ecuatie 16

Daca UIP nu se verifica, atunci per, #0. Prin considerarea simultand a UIP si a
ipotezei anticipdrilor rationale trebuie ca per, =0. Asa cum am mentionat mai sus, Fama

(1984) a demonstrat nu doar faptul ca rentabilitatile in exces sunt previzibile pe baza
informatiei curente, ci si ca sunt caracterizate de o volatilitate foarte mare In comparatie cu
cea a cursului de schimb (concluzie valabila in ipoteza anticiparilor rationale). Interpretarea
datd de Fama (1984) este ca rentabilitatile previzibile apar ca urmare a primei de risc.
Conform acestei viziuni anticipdrile sunt rationale §i ca urmare rentabilitatile in exces sunt
egale cu prima de risc.

Foreign exchange risk premium reprezintd rentabilitatea in exces anticipata de piata

prin detinerea de valuta fata de detinerea de moneda interna:
— - . .
rp, =8 =8, i —i, Ecuatie 17

Cu toate ca existenta forward bias (forward premium/discount puzzle) a fost
identificatda acum 20 de ani, cercetdrile empirice nu au avut succes in a face compatibil
comportamentul primei de risc cu modelele teoretice existente.

In literatura empirici mai apare un rezultat demn de mentionat si anume faptul ci
rentabilitdtile in exces sunt puternic legate de diferentialul de rata dobanzii. Acest rezultat este
valabil pentru studii in care anticiparile rationale justifica utilizarea rentabilitatilor in exces ca
proxy pentru prima de risc (Froot si Thaler (1990), Engel (1996)). Oricum, modelele teoretice
existente esueazad in general n a oferi o explicatie pentru legdtura puternica observatd intre

prima de risc si diferentialul de rata dobanzii.
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Anticipari irationale

anticipdrile cursului de schimb nu sunt rationale. Froot si Frankel (1989) ofera dovezi care sa
arate ca anticipdrile nu sunt complet rationale. Folosind date pentru anticipari ale cursului de

schimb ei estimeaza expresia standard a UIP:
. .0
s s, =a+ ﬁ(lt -1, )+ €,,, Ecuatie 18

Consistent cu UIP, insad inconsistent cu ipoteza anticiparilor rationale, ei gasesc un

apropiat de unu. In cazul acestei regresii prima de risc este surprinsi de variabila o . Valoarea
lui a obtinuta de ei difera semnificativ de zero si variazd substantial in timp. Astfel
rezultatele lor sugereazd ca primele de risc sunt mari si variabile chiar si in afara ipotezei
anticipdrilor rationale. De asemenea, Marston (1994) aratd ca prima de risc este puternic
legata de diferentialul de rata dobanzii.

McCallum (1992) considera si el ipoteza anticiparilor irationale (permitand ca UIP sa
se verifice), o irationalitate astfel incat sa genereze valori negative pentru 8 in ecuatiile (8) si
(18). Tot el concluzioneazd ca aceasta posibilitate (anticipari irationale) prezintd un interes
scazut in situatia in care nu este un motiv anume care sa produca anticipari eronate in maniera

prezentatd mai jos:
As¢in =D, =y(f, —s,)+ @, Ecuatie 19

unde w, este zgomot alb.

Froot si Frankel (1989) obtin rezultate care favorizeaza existenta anticiparilor
irationale de tipul celor de mai sus. McCallum (1992) precizeaza ca pentru forma de

irationalitate din (19) este greu de gasit un motiv de existenta pentru orice y si, mai mult, este

greu de inteles ce fel de comportament exprima ecuatia (19).

Erorile sistematice de previziune pot sa apara din doud surse. Asemenea surse sunt
prezenta traderilor irationali pe piatd si a doua sursa apare datoritd dificultatilor Tn mésurarea
anticipdrilor legate de castigurile previzibile. Conform celei de-a doua explicatii ecuatiile
folosite pentru masurarea anticiparilor nu reflectd cu acuratete anticiparile pietei legate de
ratele de rentabilitate. Acest fapt introduce problema numita ,,peso problem” in masurarea

rentabilitatilor anticipate cu ajutorul unui model.
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Costurile legate de tranzactii

Obstfeld si Rogoff (2000) au scris un articol important in care demonstreaza cd un
singur factor (costurile legate de tranzactii) determind existenta a numeroase puzzle in
finantele internationale, scotdnd in evidentd ca pietele de bunuri sunt departe de a fi perfect
integrate.

Obstfeld si Rogoff nu Incearca insa sa rezolve un puzzle: forward premium puzzle, ci
ofera doar o explicatie. Explicatia oferitd de ei este cd prima de risc a pietei valutare poate
duce la anticipari biased ale primei forward. Insd atunci cind cercetitorii au incercat si
introduca prima de risc in modele si sa evalueze efectul acesteia, s-a obtinut ca prima de risc
explicd foarte putin din méarimea deviatiilor de la UIP.

In schimb, atunci cand s-a reusit construirea de modele care se apropiau foarte mult de
marimea i semnul deviatiilor de la UIP, ei au aflat cd modelele lor au implicatii foarte
neplacute pentru alte variabile. Astfel modelele implicau o volatilitate a ratei nominale a
dobanzii mult mai mare decat cea inregistrata in realitate (Engel (2000)).

Cursul de schimb este foarte volatil Tn raport de orice model care are la baza
fundamentals si nici un model se pare cd nu poate explica cursul de schimb nici mécar ex
post. In acest sens gandirea traditionald spune ci existd intotdeauna o gami foarte larga de
bunuri care sunt tradables chiar dacd foarte multe bunuri sunt nontradables, si acestea (cele
tradables) restrictioneaza volatilitatea cursului de schimb. Insa pietele acestor bunuri nu sunt
perfect integrate si segmentarea datorata costurilor poate fi chiar puternica.

In tipul de modele prezentat de Obstfeld si Rogoff (2000) un soc inregistrat pe piata
financiard ce determind miscari ale cursului de schimb are un efect economic mic pe un
orizont de timp destul de lung. Interactionand cu segmentarea cauzatd de costurile de
tranzactionare, rigiditatea nominald a preturilor poate produce o separare in care cursul de
schimb raspunde cu fluctuatii puternice la socuri. Cum pretul bunurilor este exprimat in
moneda locald si variabilele reale cum e consumul agregat izolate de cursul de schimb pe
termen scurt, ajustdrile cursului de schimb au efecte economice minime pe termen scurt si din
acest motiv trebuie sa fie foarte mari pentru a face pietele financiare transparente.

Volatilitatea ridicatd si nerespectarea UIP rezulta deci din o combinatie a costurilor de

tranzactii (care sunt in special ridicate In cazul consumatorilor) §i exprimarea preturilor in
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moneda locald. Un model complet al cursului de schimb ar trebui sa incorporeze acesti factori
si in acelasi timp sd modeleze dinamica ajustarii preturilor prin retelele de distributie cu

amanuntul, dar si alte canale prin care cursul de schimb influenteazd economia reala.

Influenta politicii monetare

Modificarile cursului de schimb sunt foarte volatile si foarte greu de explicat. In acest
sens un rol important il au socurile de politicd monetara.

Deoarece cursul de schimb este vazut de economisti similar cu pretul unui activ si
anticipdrile referitoare la evolutia viitoare a noutdtilor joacd un rol central in influentarea
cursului de schimb, si cum pretul curent al unui activ reflecta valoarea actuala a veniturilor la
care investitorii se asteaptd sa fie generate pe parcursul vietii activului, similar, rata de schimb
reflectd valoarea prezentd a tuturor fundamentals relevante (oferta de moneda, outputul, rata
dobanzii), incluzandu-le pe cele curente, dar si valorile acestora anticipate in viitor. Dealerii
de pe pietele valutare incearcd sa cunoasca fiecare informatie despre starea curentd §i viitoare
a economiei, informatie ce poate influenta cursul de schimb. In cazul in care cotatiile
practicate de acestia sunt corecte ele vor Incorpora toate informatiile relevante pana la acea
datd si numai noile informatii ce vor cauza revizuirea anticiparilor traderilor vor influenta
cursul de schimb. Prin urmare, modificérile neanticipate de politici monetard vor influenta
cursul de schimb si nu cele anticipate.

Un punct de plecare 1n analiza influentei politicii monetare asupra cursului de schimb
il reprezintd modelul ,,overshooting” al Iui Dornbusch (1976). Predictia lui Dornbusch
presupune deprecierea cursului de schimb peste nivelul de echilibru pe termen lung ca urmare
a Tnregistrarii unui soc monetar. Ea ofera o explicatie a volatilitatii foarte ridicate a cursului de
schimb dupa prabusirea sistemului de la Bretton-Woods si rezulta din trei elemente esentiale:
efectul de lichiditate al politicii monetare asupra ratelor nominale ale dobanzii, uncovered
interest parity si paritatea puterii de cumpdrare pe termen lung.

Ipoteza de overshooting a lui Dornbusch spune ca o crestere a masei monetare va
cauza deprecierea cursului de schimb peste valoarea sa pe termen lung si apoi aprecierea sa

catre valoarea de echilibru.
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PPP pe termen lung indicd stabilirea cursului de schimb la o valoare depreciata dupa
inregistrarea unei cresteri a masei monetare. Pe termen scurt, efectul de lichiditate al
expansiunii monetare implicad scaderea ratelor dobanzilor din tara in raport cu cele din
straindtate. Dacad rata dobanzii internd scade fatd de cea externd, atunci conform UIP se
anticipeaza o depreciere a cursului de schimb. Aprecierea citre o valoare depreciatd pe termen
lung implica un salt initial de depreciere care depdseste valoarea pe termen lung.

Legatura dintre politica monetara, ratele dobanzii si cursul de schimb este una
complicata. Pe termen lung cresterea rapidd a masei monetare duce la inflatie, la cresterea
ratelor dobanzii si la deprecierea cursului de schimb. Pe de altd parte, pe termen scurt
cresterea masei monetare va duce la scaderea dobanzilor in economie. Conform conditiei UIP,
rate mai mici ale dobanzii trebuie sd fie urmate de o apreciere viitoare a monedei nationale.
Observam astfel ca s-a ajuns la o contradictie si ne punem intrebarea cum se poate rezolva.
Explicatia este ascunsd in faptul cd inflatia reactioneaza cu Iintarziere (cu laguri) la
schimbdrile din politica monetard. Relaxarea politicii monetare va determina cresterea
inflatiei pe termen lung, dar pe termen scurt va avea efecte mici asupra nivelului preturilor
(sticky prices). Ca urmare efectul initial al cresterii monetare este scaderea ratelor dobanzii;
pe masura ce inflatia va creste rata dobanzii va creste si ea.

Pe termen lung cursul de schimb se va deprecia daca se respectd conditia PPP relativa.
Datoritd UIP insa, pe termen scurt, rata dobanzii trebuie sd creasca. Pentru a fi in concordanta
cu ceea ce se intampla in realitate, cursul de schimb se va deprecia in ziua anuntului cresterii
masei monetare depasind nivelul sau de echilibru pe termen lung (overshooting effect). Dupa
aceastd data cursul de schimb se va aprecia in timp la o rata ce va fi egald cu diferenta dintre
rata dobanzii interna si cea externa catre valoarea depreciata pe termen lung.

Astfel efectul de overshooting al cursului de schimb poate explica in principiu de ce
ratele de schimb sunt atat de volatile pe termen scurt chiar dacd modificarile in fundamentals
sunt in mod aparent mici. Cu toate acestea volatilitatea explicata de efectul de overshooting

este mult mai mica decat cea inregistrata in realitate de cursul de schimb.

Interventia pe piata valutara

In ultima vreme se pun multe intrebari in legaturd cu utilitatea interventiei autoritatii

monetare pe piata valutara si concluzia generald este ca asemenea politici au consecinte ce
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variaza in functie de perioada studiata, efecte inconsistente cu mecanismele teoretice prin care
opereazad interventiile si, in cele din urma, un impact scazut. Asemenea rezultate trebuie
privite In lumina esecului in general a teoriei referitoare la variatiile cursului de schimb cand
se pune problema explicarii cursului de schimb actual. Din pacate, majoritatea bancilor
centrale oferd putine informatii in legatura cu activitatea zilnica a acestora in ceea ce priveste
interventia lor pe piatd astfel incat ipotezele legate de efectivitatea interventiei sunt greu de
testat. Astfel se nasc speculatii referitoare la faptul ca interventiile ar putea explica unele din
anomaliile din finantele internationale. Una din aceste anomalii este ,,forward discount
puzzle”, anomalie ce duce la deviatii de la UIP.

Interventia pe piata valutard este in general ineficientad daca se face independent de
politica monetard. Atunci cand este realizatd ca un scop al politicii monetare, interventia
asupra cursului de schimb poate compromite stabilitatea preturilor si crea confuzie legata de
obiectivele pe termen lung ale politicii monetare.

In general, operatiile de interventie sunt sterilizate prin o tranzactie compensatoare cu
titluri guvernamentale ce lasd agregatele monetare neafectate. Pentru cd interventia
nesterilizatd poate fi consideratd o forma de politica monetard, cercetarile s-au bazat pe
interventia sterilizatd care poate opera fie prin ,,portfolio balance channel” sau dand pietei
semnale referitoare la politica guvernamentala in viitor.

In primul caz impactul unei interventii depinde de marimea portofoliilor detinute de
investitori care trebuie sa aleagd intre detinerile de titluri exprimate in diferite monede (teoria
are la baza faptul ca investitorii vad diferitele titluri guvernamentale exprimate in diferite
monede ca imperfect substituibile).

Teoria referitoare la canalul de semnalizare ar fi operativa daca autoritdtile monetare
detin informatii pe care piata nu le are. Asemenea informatii sunt reprezentate de date
economice care, daca ar fi facute publice, ar duce la cresterea valorii pe piatd a monedei.
Informatia poate lua si forma intentiilor de a creste sau scade valoarea monedei.

Rezultatul general in ceea ce priveste primul canal este negativ (Osterberg (2000)).
Desi ele are un impact anume, semnul coeficientilor este deseori inconsistent cu teoria si ar
implica o ipoteza eronatd: cumpararile de moneda interna si vanzarile compensatoare de titluri
guvernamentale ar determina investitorii sd detind mai multe titluri interne numai daca

moneda internd a crescut in valoare.
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Cercetarea legata de canalul semnalului a avut mai putin succes in a explica miscarea
simultana a interventiei, agregatelor monetare, ratelor dobanzii si a cursului de schimb. Nu
este foarte surprinzator avand in vedere esecul modelelor monetariste de determinare a
cursului de schimb.

Stirile neanticipate de practicare a unei politici restrictive vor determina cresterea
valorii monedei pentru ci se asteapti o crestere a ratelor dobanzii. In mod evident, orice
corelatie intre miscarile ratei dobanzii si ale cursului de schimb va di afectata de asemenea de
o0 interventie care previne cu succes aprecierea cursului.

Interventia ca un semnal al bancii centrale referitor la politica monetara din viitor
implica pentru o cumparare sterilizatd de valuta o depreciere a cursului de schimb in viitor
daca se are in vedere ca cumpdararea de valutd indicd un semnal de politica monetara
expansionista.

Mai multe studii sugereaza ca politica cursului de schimb si cea monetara pot oferi o
explicatie (partiald) a deviatiilor de la UIP.

Flood si Rose (1994) estimeaza regresia (18) cu date pentru cursul de schimb flexibil
pentru cateva valute raportate la dolar si rate fixe pentru monede din ERM cotate fatd de
marca germand. Rezultatul lor este ca estimatorii lui B devin pozitivi pentru cursuri de
schimb fixe si acest fapt sugereaza importanta regimurilor cu curs de schimb fix.

Baillie si Osterberg (1997) arata ca interventia bancii centrale influenteaza riscul de pe

piata forward prin analiza ecuatiei de mai jos:

s, — f, = p, +u, Ecuatie 20

unde p, reprezintd prima de risc §i u, este termenul de eroare (u, =s, —s,°).

Deci operatiunile bancii centrale explicd partial existenta primei de risc.

Baillie si Osterberg (1999) obtin (pentru dolar si marcd) cd pentru cumpararile
germane de dolari, deviatiile de la UIP au scazut. Rezultatul este valabil si 1n situatia in care
interventiile bancilor centrale din cele doua tiri nu sunt coordonate. In general aceste rezultate
nu sunt favorabile ipotezei semnalului.

Osterberg (2000) concluzioneaza ca importanta interventiei in a explica forward
discount puzzle este puternica pe relatia DM/S$. Chiar daca Flood si Rose au obtinut [
pozitivi pentru cursul de schimb fix, el gaseste estimatori negativi pentru perioadele de

interventie. De aici rezulta nevoia de a clarifica alegerea diferitelor perioade de interventie.
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O explicatie foarte pertinenta este oferitd de McCallum (1992) care spune ca cei ce
conduc politica monetard, atat in interior cét si in tara strdind, au tendinta de a nu permite
modificari rapide ale cursului de schimb. Cand moneda unei natiuni are tendinta sa creasca in
valoare (se apreciazd), conducatorii politicii monetare au tendinta sd practice o politica
monetara expansionistd. Instrumentul principal al politicii monetare in majoritatea tarilor este
reprezentat de rata dobanzii (rata dobanzii de referintdi a BNR 1n cazul Romaniei). Astfel,
tendinta expansionistd va duce la scidderea ratei dobanzii si a diferentialului de rata dobanzii.
De asemenea, conducatorii politicii monetare au tendinta de a nu lasa rata dobanzii sa
fluctueze, in sensul de a mentine rata dobanzii nu departe de valoarea avutd in trecutul
apropiat.

Aceste tendinte ale politicii monetare pot fi reprezentate formalizat prin intermediul

urmatoarei ecuatii:

. .0 . . O
lt - lt = /\ (St - St—1)+ y(lt—l - lz—l )+ gt Ecua;ie 21
unde &, reprezintd influentele aleatoare ale politicii monetare.

In relatie A >0 din moment ce cursul de schimb este masurat ca pretul in moneda

interna al monedei striine, iar 0 <y <1 pentru a reflecta interest rate smoothing.

Vom combina ecuatia 20 cu relatia UIP exprimata astfel:

S, =81 = (it —itD)+ &, Ecuatie 22

Relatia a fost scrisd in asemenea maniera astfel Incat sa sublinieze referirea la curs de
schimb curent (s,) ca rdspuns la anticiparile si ratele dobanzii disponibile participantilor pe
piatd in interior, dar si in striinitate. In plus, termenul ¢, nu reprezintd doar eroarea de
anticipare ci si o multime de alte influente care fac relatia UIP sa nu fie respectatd in sens
strict.

Pentru a obtine o solutie analitica la sistemul cu ecuatiile (20) si (21), McCallum
(1992) mai presupune ca anticiparile sunt rationale in totalitate (s,,, = E,s,,,) si cd & si &,
sunt generate de procese ,,white noise”.

Cu aceste presupuneri se poate obtine o solutie analiticd pentru As, care este:

.. 1 1 .
As, = —%(lt_l _ZHD)_XSt +y+—}\51 Ecuatie 23
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Observam ca pentru ¥y si A ambii pozitivi, coeficientul atasat diferentialului de rata
dobanzii va fi negativ, fapt ce explica estimatorul [3 negativ obtinut in testele UIP.

Punctul slab al acestui model este dat de faptul ca prin nlocuirea solutiei obtinute in
ecuatia (20) rezulta ca diferentialul de rata dobanzii trebuie sa fie foarte aproape de un zgomot
alb avand in vedere ca am considerat ¢, ca fiind zgomot alb, expresia sa fiind:

(i, - i,D): /\Lﬂ/gﬁ Ecuatie 24

Pentru inlaturarea acestui inconvenient, McCallum (1992) propune considerarea unui

proces particular pentru ¢,, si anume un proces autoregresiv de ordinul unu decat unul care

este white noise.
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Metodologie, date si rezultate empirice

Analiza empirica a fost efectuata folosind date lunare intre 1995/01 si 2000/12 pentru
cursul de schimb mediu nominal (exchrate), rata dobanzii pasiva medie practicatd de banci
pentru operatiunile in lei (dpm), rata dobanzii la imprumuturi in USA (,,Bank prime loan
rate”) (mprime). Graficele seriilor folosite sunt prezentate in figurile 1-3 de mai jos.

Cursul de schimb nominal (exchrate) este exprimat in unitati moneda locala (LEI) ce
revin la 1 USD si este cursul mediu. Pentru nivelul preturilor din USA am folosit CPI — toti

consumatorii urbani, serie ce este ajustata sezonier.

Figuri 1 Evolutia cursului de schimb nominal ROL/USD intre 1995:01 si 2000:12

30000
25000 -
20000 /
15000 /

10000 /

/]
5000 /

pa Ky pa Ky 4 Ky e Ky 4 Ky 4
$Q@ ’7)@/; S, $Q@ ’7)(9/; %, 69@ ’))Q/‘, S, $Q@ ’7)@/; S, @9@ ’7)@/; N 9?9‘0 ’))Q/‘, N
8 %\ x%\ (o) ‘96‘ u%, R SNER N ) @(9 9(9 (] @@ 99 @) 00 00

e EXCHRATE

Figuri 2 Evolutia variatiei cursului de schimb (in logaritm)
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Figura 3 Evolutia ratelor dobanzii practicate de bénci (dobanda pasiva medie — % p.a.)
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Figura 4 Evolutia ratelor dobanzii in USA (Bank prime loan rate) — medie a cifrelor zilnice (% p.a.)
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Daca PPP este bazatda pe comparatie a rentabilitatilor la bunuri similare, UIP se refera
la active financiare perfect substituibile intre tari, aratand gradul de integrare a pietelor
financiare.

In general in studiile efectuate s-a concluzionat ¢ nerespectarea UIP se datoreaza in
principal primei de risc si nu existentei anticiparilor irationale (datoritd faptului ca o asemenea
ipotezd este foarte greu de testat si este foarte greu de conceput ca agentii se comporta

irational).

Ipoteza UIP se poate scrie:

. L 0)S
1+i = (1 + ZZD)—I+ Ecuatie 25

t

expresie care In forma logaritmica devine:

. .0 .
s+ =S, =i, —i, . Ecuatie 26
Am folosit aproximarea ln(l +1, ) =i, chiar dacd in Romania rata dobanzii a fost si este

foarte ridicata, situatie care nu ar permite aproximarea de mai sus. Acest fapt se datoreaza
obtinerii de indicatori statistici mai buni decat daca nu am fi folosit aproximarea.

La testarea ipotezei UIP am pornit de la specificarea regresiilor asemanator cu Flood si
Rose (1994) si Meredith si Chinn (1998). Astfel am testat urmatoarea regresie pe relatia
Romania — USA:

S =S, =a+ ﬁ(lt —itD)+ €, Ecuatie 27
In principiu termenul constant reflecti valoarea primei de risc, dar si alti factori cum ar
fi costurile tranzactiilor. UIP se respecta strict in cazul in care a =0 si [=1.
Ecuatia de mai sus incorporeazi in ea ipoteza anticiparilor rationale. In aceasti situatie
realizarile viitoare ale cursului de schimb s,,, vor egala valoarea anticipata la (t +k) plus un

termen de eroare &, (zgomot alb) necorelat cu informatia de la momentul 7.

Prin faptul ca am considerat k =1 (partea stdnga a ecuatiei reprezinta variatia lunara a

cursului de schimb mediu si ratele dobanzii sunt tot lunare) am evitat posibilitatea ca &, sa

aiba o structurd cu medii mobile ,,overlapping observations”, adica observatiile se suprapun si

induc termeni de medii mobile in reziduuri. Din moment ce & reprezintd eroarea de

previziune, vom presupune ca este stationar si ortogonal in raport cu toatd informatia existenta
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la momentul ¢, inclusiv diferentialul de rata dobanzii. Prin urmare OLS va fi un estimator

consistent al lui 3.

Corespunzator cursului de schimb nominal (date lunare) am transformat si rata

dobanzii din procente anuale in procente lunare. Pentru a face acest lucru avem doud

. a

o erns C , ) . . A
: i = sau i = i“—1, unde i“ este dobanda lunari in procente
osibilitati: adicd i, 1’2 sau i, =R1+1, }

anuale. Din motive de comparatie am luat in calcul ambele variante si rezultatele obtinute prin

regresare au fost mai bune in primul caz.

Figura 5 Variatia cursului de schimb functie de diferentialul de rata dobénzii
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Figura 5 de sus pare a fi un nor de observatii fara nici o tendinta clara. Nu pare a fi nici
o vreo legatura intre variatia cursului de schimb (logaritmicd) si diferentialul de rata dobanzii.
In figura 6 se observa insi foarte clar cd existd o legatura intre cele doud, exceptie facand
anumite zone vizibile pe grafic, insa aceasta legaturd este exact inversa fata de cea implicata
de UIP.

Inainte de a trece la testarea regresiei trebuie si vedem care sunt caracteristicile
variabilelor din regresie. In acest scop vom face teste de ridicina unitara pentru a determina

ordinul de integrare al variabilelor in discutie. Vom folosi testul Dickey-Fuller (1979) 7,,.

Aplicat la seria de timp y,, T, statistic este z-ul lui 3 in regresia:

Ay, =a+pPy,_ + iyiAyt_l_ +@ Ecuatie 28
i=1
Abordarea ADF controleaza corelatia de ordin mare prin adaugarea de diferente cu
laguri ale variabilei dependente y, in partea dreapta a regresiei. Din moment ce acesti termeni
de augmentare sunt addugati pentru a indeparta corelatia seriala, criteriul care este adoptat
pentru a determina ordinul ADF (valoarea lui m) este acela ca m ar trebui sa fie numarul cel
mai mic necesar pentru a indeparta corelatia seriald. Un numar prea mare de diferente in lag in

partea dreapta va face ecuatia cu prea multi parametri si va reduce puterea testului.

Pentru variatia lunara a logaritmului cursului de schimb se obtine urmatorul rezultat:

Tabel 1 Testul unit-root pentru variatia cursului de schimb (in logaritm)

ADF Test Statistic -5.539160 1% Critical Value* -3.5267
5% Critical Value -2.9035
10% Critical Value -2.5889

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(L_EXCHRATE_DIF)
Method: Least Squares

Date: 06/28/01 Time: 02:52

Sample(adjusted): 1995:04 2000:12

Included observations: 69 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
L_EXCHRATE_DIF(- -0.594665 0.107357 -5.539160 0.0000
1)
D(L_EXCHRATE_DIF 0.359579 0.114752 3.133527 0.0026
(-1))
C _0.022682_  0.006459  3.511810_  0.0008
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Prin urmare ipoteza de radacina unitara este respinsa la nivel de semnificatie de 1% si
seria este stationara (I(0)). Acelasi rezultat se obtine si pentru diferentialul de rata dobanzii tot

la nivel de semnificatie de 1%.

Tabel 2 Testul unit-root pentru diferentialul nominal de rata dobinzii

ADF Test Statistic -3.617141 1% Critical Value* -3.5253
5% Critical Value -2.9029
10% Critical Value -2.5886

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(DIFD)

Method: Least Squares

Date: 06/28/01 Time: 02:57

Sample(adjusted): 1995:03 2000:12

Included observations: 70 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DIFD(-1) -0.218912 0.060521 -3.617141 0.0006
D(DIFD(-1)) 0.462095 0.109592 4.216504 0.0001
C _0.006355_  0.001894  3.354396_  0.0013

Interesant este faptul cd pentru variatia cursului de schimb ipoteza de stationaritate
ramane in picioare si dacd utilizdm testul Phillips-Perron, lucru ce nu este valabil si pentru
diferentialul de rata dobanzii indiferent de numarul de laguri de trunchiere. Tot ce se poate
obtine este un nivel de semnificatie de 10% pentru 1,2,3 si 4 laguri de trunchiere.

Din graficul variatiei cursului de schimb observam cé exista perioade cand aceasta a
fluctuat foarte puternic. Perioadele care se observa reprezinta niste socuri a caror aparitie i
marime a fost imprevizibild. Ele perturba in mod semnificativ evolutia variatiei cursului de
schimb fara ca acest lucru sa fie determinat de diferentialul de rata dobanzii care este variabila
independentd pentru regresia noastrd. Ca urmare trebuie sa introducem variabile dummy
pentru a elimina efectul acestor perturbari. Introducem o variabila dummy (D97) pentru socul
din primele trei luni ale lui 1997 si una (D99) pentru socul din ultimele doua luni ale Iui 1998
si primele trei luni ale lui 1999.

Socurile se datoreaza liberalizarii preturilor si a cursului de schimb la inceputul lui
1997 (pentru d97) si presiunii intensificate pe piata valutara intre septembrie 1998 si iunie

1999 ca urmare a aprecierii cursului de schimb real (incepand cu martie 1997 pana in
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septembrie 1998) si a crizei evidentiatd de varful de platd al datoriei externe din prima
jumatate a lui 1999.
Odata ce variabilele si termenul de eroare indeplinesc conditiile pentru a aplica OLS,

trecem direct la estimarea ecuatiei:
S, =8, =d+ B(z‘t - itD)+ &, [H97 +0, [d99 + &, Ecuatie 29

Tabel 3 Estimarea relatiei UIP pentru Roménia

Dependent Variable: L EXCHRATE_DIF

Method: Least Squares

Date: 07/04/01 Time: 20:04

Sample(adjusted): 1995:02 2000:11

Included observations: 70 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.071911  0.009911 7.255774  0.0000

DIFD -1.679299  0.334462 -5.020892 0.0000

D97 0.236367  0.018631 12.68695 0.0000

D99 0.068999  0.013421 5.141064  0.0000
R-squared 0.724832 Mean dependent var 0.037837
Adjusted R-squared 0.712324  S.D. dependent var 0.052703
S.E. of regression 0.028268 Akaike info criterion -4.238751
Sum squared resid 0.052738 Schwarz criterion -4.110265
Log likelihood 152.3563 F-statistic 57.95119
Durbin-Watson stat ~ 2.000283 _ Prob(F-statistic) _0.000000

Coeficientii obtinuti sunt semnificativi din punct de vedere statistic, inclusiv in cazul
celor doud variabile dummy — ceea ce justifica introducerea lor. Variabila dummy pentru
sfargitul anului 1995 nu a fost introdusd in ecuatie pentru cad coeficientul corespunzator
obtinut nu a fost semnificativ statistic.

Conform rezultatelor obtinute in literatura empiricd pentru tarile industrializate si a
celor in dezvoltare, coeficientul [ obtinut in cazul Romaniei este negativ (3 =-1,67) si
semnificativ din punct de vedere statistic. Un [3 negativ este un rezultat standard in literatura
empiricd a finantelor internationale si constituie ,,forward discount puzzle”. Un asemenea

rezultat implica faptul ca exista totusi o corelatie intre &, si diferentialul de dobanda.
Coeficientul a este foarte mic (a =0,0719) insd semnificativ statistic (prin

intermediul testului Wald pentru coeficienti, ipoteza ca a =0 este respinsd in mod decisiv) si
indica prezenta primei de risc, a costurilor de tranzactii internationale, precum si posibilitatea

ca anticiparile dealerilor de pe piata valutara sa nu fie rationale.
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Relatia UIP obtinuta prezice modificarea inversa a cursului de schimb, lucru ce s-a
putut observa si cu ajutorul graficului de mai sus in care se observa clar corelatia negativa

dintre variatia cursului de schimb si diferentialul de rata dobanzii.

Exista si altd modalitate de a vedea daca UIP functioneaza — prin efectuarea de teste
pentru media §i stationaritatea deviatiilor ex post de la UIP.
Deviatiile ex post de la UIP se scriu (tot n ipoteza anticipdrilor rationale si 1n ipoteza
respectarii relatiei UIP):
w, =1, —itD +5, —5,,, Ecuatie 30
Daca UIP se respectd in sens strict, atunci E (a))=0 considerand capitalul perfect
mobil, deci nici un control al capitalurilor. Cel mai simplu test pe care 1l vom face este daca

E(a));tO. Apoi pentru a vedea dacd w, fluctueazd in jurul mediei fard limitd (nu este
stationar) vom face testele de radacina unitard ADF si Phillips-Perron.

Figura 7 Caracteristicile statistice ale seriei de deviatii de la UIP

30
Series: DEVIATIONO1
o5 Sample 1995:02 2000:12
] Observations 71
20 ] Mean -0.008510
Median -0.000495
15 Maximum 0.098154
1 Minimum -0.283265
Std. Dev. 0.052682
10 Skewness -3.437390
Kurtosis 18.26626
°- Jarque-Bera 829.2841
Probability 0.000000
0_-! T T T T T
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Tabel 4 Teste unit-root pentru seria de deviatii de la UIP
ADF Test Statistic -4.236210 1% Critical Value* -3.5281
5% Critical Value -2.9042
10% Critical Value -2.5892

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.

PP Test Statistic -4.604387 1% Critical Value* -3.5253
5% Critical Value -2.9029
10% Critical Value -2.5886

*MacKinnon critical values for rejection of hypothesis of a unit root.
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Rezultatele obtinute mai sus sugereaza ca UIP ,,functioneaza”, in primul rand pentru
cd media lui w, nu este statistic diferitd de zero si se obtine un ¢ statistic (media lui w,
raportati la abaterea medie patraticd) de ¢ = —0,1615. In al doilea rand, conform testelor de
rdddcind unitard, @, este un proces stationar in mod clar (la nivel de semnificatie de 1% in
cazul ambelor teste) si putem spune ca fluctueazd in jurul mediei (nu explodeazd). Acest
rezultat este izbitor in special datoritd controlului capitalurilor in Romania pentru ca el

sugereazad ineficienta acestor restrictii in controlul ratelor de rentabilitate si faptul cd piata

financiard romaneasca este integratd mondial.

De ce apar deviatii?

In mod evident se pune intrebarea care sunt motivele deviatiei de la UIP in cazul
Romaniei. In cele ce urmeaza vom incerca sa determindm posibilele explicatii si masura in

care acestea sunt pertinente.

Ecuatia UIP se poate scrie echivalent si functie de diferentialul real de rata dobanzii si
cresterea cursului de schimb real.

Putem descompune relatia UIP astfel:

s, = =IH@K(1 +rt)|:@ +T[te)‘ HEcuagie 31

1+’3D)[ﬁl +n,teD)

. 0 .o . .. .. o . A . .
unde 7T,e S1 7T,e reprezintd rata inflatiei anticipatd in Romania, respectiv rata

inflatiei anticipatd in USA.
Acum putem scrie deviatia de la UIP in felul urmator (ex post):
W, = rd, + g, Ecuatie 32
unde rd, =r, —r,” reprezinta diferentialul real de rata dobénzii, iar ¢, =s, — p, + p,”
este logaritmul cursului real de schimb si Ag, = ¢,,, — g, este rata sa de crestere. Deci expresia

de mai sus arata ca deviatiile de la UIP sunt egale cu diferentialul real de rata dobanzii la care
se adaugd modificarea cursului real. Fama (1984) a sugerat cd deviatiile de la UIP (w#0)
reprezintd prima de risc (masuratd aici de diferentialul real de rata dobanzii) sau variatii

neasteptate ale cursului de schimb real.
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Avand 1n vedere aceste lucruri vom descompune cresterea ratei de schimb reale in

componenta anticipata si neanticipata. Vom estima in acest scop o regresie de genul:

4 =YootV 4, Y, [Z, + &, Ecuatie 33,
conform Tanner (1998).

In ecuatie Z, reprezintd o matrice a variabilelor cunoscute la sau panad la momentul
t, iar y, este un vector cu coeficientii de dimensiune corespunzitoare i £, este termenul de
eroare necorelat serial si cu medie zero. In matricea Z, se pot include cateva variabile

(bineinteles ca alegerea lor este arbitrard) cum ar fi: diferentialul inflatiei, variatia cursului de
schimb nominal, diferentialul de rata dobanzii.

Daca cursul de schimb real descrie un random walk fard drift atunci
Yo =0,y, =1siy, =0 pentru toti i. Aceasta va determina ca toate miscdrile lui w, vor fi
neasteptate. Ipoteza de inexistenta a trendului este prea durd si vor ramane doar ultimele doua
ca alternativa.

Mai departe vom estima cursul de schimb real in ipoteza y, =1, pentru a vedea care
este influenta setului curent de informatii asupra lui Ag, , si prin acesta asupra deviatiilor de la

UIP.

Regresia estimata este:

DNg, =Y, +Y, [Z, +€, Ecuatie 34,

unde Z, a fost specificat mai sus, iar rezultatul obtinut este:

Tabel 5 Testarea cursului de schimb real

Dependent Variable: L EXCHRATE_REALD
Method: Least Squares

Date: 06/29/01 Time: 00:44

Sample(adjusted): 1995:02 2000:12

Included observations: 71 after adjusting endpoints

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.002365  0.000923 -2.562331 0.0127

DIFD -0.005104  0.034512  -0.147897 0.8829
DIF_INFL -0.880121 0.010539 -83.51211 0.0000

L EXCHRATE DIF 0.986210  0.007002 140.8413 0.0000
R-squared 0.997200 Mean dependent var 0.001389
Adjusted R-squared 0.997075 S.D. dependent var 0.046291
S.E. of regression 0.002504  Akaike info criterion -9.087498
Sum squared resid 0.000420 Schwarz criterion -8.960023
Log likelihood 326.6062  F-statistic 7954.866
Durbin-Watson stat ~~ 2.208492  Prob(F-statistic) _0.000000
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Concluzia pe care o putem trage este ca miscarile cursului de schimb real nu descriu

un random walk.

Analiza de mai sus ridica doud probleme: in ce masurd variatia lui w, este explicatd de
citre Z, si dacd poate trezi interesul participantilor pe piata valutard. De asemenea, daca
miscdrile lui Ag, pot fi contrabalansate de catre cele In rd,, ne punem Iintrebarea care este
covariatia intre rd, si Ag, .

O solutie o reprezintd descompunerea variantei deviatiilor ex post de la UIP (Gokey
(1994)13.

Var(a)) = Var(rd ) + Var(Aq)+ 2 E’sov(rd ,Aq) Ecuatie 35

Aceasta ecuatie simpla aratd care sunt sursele a deviatiei de la UIP: diferentialul real
de rata dobanzii, variatia cursului de schimb real si covariatia acestora.

Vom incerca sa mergem mai departe si sa incorporam cresterea cursului de schimb
real (deci si deviatiile de la UIP) anticipata sau neanticipata (Tanner (1998)). Vom considera o

forma a ecuatiei (33) in care Y, =1, fapt ce ne permite scrierea componentelor neanticipate si
anticipate ale cresterii cursului de schimb real care sunt: & =Ag, -y,-V,[Z, si

8 =y,+y,[Z (Ag, =€, +6,). Putem scrie deviatiile de la UIP:

w=rd +&+0 Ecuatie 36
Avand 1n vedere ca cov(£,9)=0 (am obtinut 3,7007"*), descompunerea variantei

deviatiilor de la UIP se scrie:

Var(a)) = Var(rd ) + Var(£)+ Var(Q) +2 cov(rd ,£)+ 2c0v(rd ,9) Ecuatie 37
Primii trei termeni ne aratd cat din varianta in @ este explicatd de modificari in
diferentialul real de rata dobanzii, modificari neanticipate si anticipate ale cresterii cursului de
schimb real.
Pentru a-1 obtine pe £ am estimat din nou regresia anterioard, dar am scos din Z,
diferentialul de rata dobanzii fiindcd nu este semnificativ din punct de vedere statistic §i am

identificat € cu seria resid din Eviews. Seria 8 am obtinut-o astfel: 6 =Ag—¢€ .

1 Gokey, T.C. (1994) ,,What explains the risk premium in foreign exchange returns?”, Journal of International

Money and Finance 13,6: 729-738
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Din cauza inflatiei ridicate din Romania, aproximarea ln(l +x): x duce la pierderea

de informatii, astfel incat am calculat o noua serie de deviatii de la UIP (conform ecuatiei 32)

ce are varianta de 0,0035 (fata de 0,0028 cat are seria initiald).

Tabel 6 Surse ale variantei deviatiilor de la UIP

Variante Var(.) ca parte din Var(w)

var(w) | var(rd) | var(e) var(8) | var(rd) | var(e) var(8) | cov(rd,&) | cov(rd,0)

0.00359 | 0.000994 | 0.000006 | 0.0021 | 0.277 0.00164 | 0.5868 | 0.00177 0.12

Observam ca cea mai mare parte a variatiei se datoreaza variantei cursului de schimb
real (anticipat sau neanticipat), in timp ce varianta primei de risc este raspunzatoare pentru
27,7%.

Importanta componentei anticipate este cea mai mare (58,6%), in timp ce componenta

neanticipata are o pondere de 0,16%.

Testarea simultana a trei conditii de paritate

Voi Incerca sa fac si un test comun a trei conditii de paritate: UIP, PPP si RIP pentru a
distinge care este influenta primei de risc si a erorilor sistematice de previziune in deviatiile
de la UIP. Testul se va baza pe faptul ca prima de risc influenteaza numai diferentialul real si
nominal de rata dobanzii, nu si diferentialul de inflatie, in timp ce erorile sistematice de
previziune a cursului de schimb influenteaza diferentialul nominal de rata dobanzii si
diferentialul de inflatie, insa nu si diferentialul real de rata dobanzii.

Deviatiile de la UIP pot sa apara fie datorita primei de risc, fie erorilor de previziune:

.0
. —i, —As,, =rp, —&, Ecuatie 38

Prima de risc apare daca investitorii cer o rentabilitate in exces pe o moneda fata de
alta pentru a-si compensa riscul detinerii acelei monede. Prima de risc poate varia in timp si
poate fi negativa sau pozitiva.

Asa cum am vazut anterior, erorile de previziune pe piata valutara sunt definite ca:
g, =As,,, — s si ele trebuie sa fie aleatoare daca piata este eficienta. Existd Insd mai multe
motive care fac erorile sa fie sistematice in timp. Investitorii pot anticipa modificari care

trebuie sa aiba loc; exemplul clasic de aceasta natura este devalorizarea anticipata a peso-ului
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mexican in anii *70 (de unde si termenul ,,peso phenomena” prin care asemenea fenomene
sunt cunoscute). Un alt motiv este dat de o schimbare in politica cursului de schimb care va
determina investitorii s invete gradual noul proces ce determini rentabilitatea. In timpul
procesului de invatare, erorile de previziune nu vor fi aleatoare.

Similar deviatiilor de la UIP, cele de la PPP pot fi atribuite deviatiilor anticipate de la

PPP (6,), erorilor de previziune a cursului de schimb sau a diferentialului de inflatie:
Ap, —AptD —As, =6, + 1, — &, Ecuatie 39

unde Ap, = p, — p,., (este chiar rata realizatd ex post a inflatiei) reprezinta variatia

preturilor in logaritmi, iar u, =Ap, —Ap," - (7'[[” - meu) reprezinta previziunea eronata a ratelor
inflatiei.
Daca avem in vedere ca paritatea ratelor reale ale dobanzii (RIP) poate fi descompusa

astfel:
o_ . .0 D_(. .0 ) ( 0 )
rn—n = _Apt Rz +Apt =\ —ASt - Apt _Apt —ASt ’
adica RIP = UIP — PPP, si putem scrie ca:

o
r,—r, =rp, =0, — [, Ecuatie 40

Conform acestei expresii, diferentialul real de rata dobanzii apare datorita primei de
risc de pe piata valutara, deviatiilor anticipate de la PPP si erorilor de previziune a inflatiei.
Primii doi factori sunt legati de deviatii ex ante de la RIP, in timp ce erorile de previziune a
inflatiei duc la deviatii ex post.

Ecuatia (40) arata ca erorile de previziune a cursului de schimb nu au nici un efect
asupra diferentialului real de rata dobanzii. Acest fapt reprezintd o explicatie a volatilitatii
scazute care caracterizeaza diferentialul real de rata dobanzii fatd de diferentialul nominal de
rata dobanzii. In cazul Romaniei nu se respectd acest lucru si se datoreazi variatiei foarte
puternice a preturilor de la o luna la alta spre deosebire de rata dobanzii care are o variatie

mult mai scazuta.
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Figuria 8 Diferentialul real si cel nominal de rata dobanzii
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Deviatiile de la cele trei conditii de paritate sunt deviatii ex post si pentru a vedea care
sunt factorii care le determind si daca sunt factori comuni pentru aceste deviatii (cum ar fi
prima de risc, erorile de previziune) ecuatiile trebuie estimate impreund. Voi testa conditiile

de paritate prin regresarea deviatiilor de la conditii pe acelasi set de variabile curente — Z,.

Sistemul format din cele trei ecuatii care leagd deviatiile de la conditiile de paritate de setul de

informatii de la momentul ¢ este:

_itD_AStH =Y, +YLZ, —u,, Ecuatie 41

Dp, —Dp,” = Ds, = A, + A [Z, +u,, Ecuatie 42
r,=r"=¢,+¢ [Z, +u,,Ecuatie 43

Daca aceste conditii de paritate se respectd, atunci coeficientii variabilelor din setul
curent de informatii trebuie sa fie nesemnificativ diferite de zero. Daca in schimb se obtin
valori pentru y, A si ¢ care sunt semnificativ statistic diferite de zero, atunci valorile
,fitted” obtinute cu ajutorul acestor regresii reprezintd componenta sistematica a deviatiilor de
la cele trei conditii de paritate.

Avand in vedere ca deviatiile de la cele trei conditii sunt determinate de factori

comuni, vom estima Tmpreund conditiile. Cele trei ecuatii sunt legate prin o identitate, astfel
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incat oricare din ele poate fi scrisd ca o combinatie liniard a celorlalte doud. Prin urmare vom
testa in acelasi timp doar doua din cele trei conditii de paritate.

Estimarea comund ne oferd posibilitatea de a testa restrictii intre ecuatii si sd le
interpretdm tinand cont de factorii comuni ce apar in cele trei ecuatii si care determind abateri
de la conditiile de paritate. Astfel, testarea simultana ne ofera posibilitatea de a distinge ce
anume determind deviatiile de la UIP: prima de risc sau erorile sistematice de previziune a
cursului de schimb.

Mai este o problema care trebuie rezolvata inainte de a trece la testarea econometrica a
regresiilor din ecuatiile (41) — (43), si anume care sunt variabilele economice care vor fi

incluse in Z,, in setul curent de informatii.

Alegerea acestor variabile este oarecum arbitrard pentru ca orice variabila din
informatia curenta disponibild este un candidat potential. Variabilele pe care le-am ales includ
o variabila financiard - diferentialul nominal de dobandd dintre Romaéania si USA - si
diferentialul de inflatie intre Romania si USA avand in vedere ca acelasi set de informatii va
fi folosit la testarea tuturor celor trei conditii de paritate.

Rata reald a dobanzii atat in Romania cat si in USA a fost calculatd cu urmatoarea

formula:
h= T
1 +infl,
pentru Romania, respectiv:
.0
o_ 1+ L
no= . O
1 +1nfl,

in cazul USA, unde infl, reprezintd rata inflatiei exprimata procentual (in procente

lunare).
Estimarea regresiilor (41) — (43) se gaseste In anexd. Rezultatul general obtinut este ca
existd deviatii de la toate cele trei conditii de paritatem. Concluzia in aceastd situatie arata

. A . . . N . . . . .. . NIl .
existenta atat a primei de risc cat si a erorilor sistematice de previziune pe piata valutard™— si
acestea duc la deviatii de la conditiile de paritate.

Pentru a vedea daca exista factori comuni care duc la deviatii de la conditiile de

paritate vom efectua teste Wald pentru coeficientii variabilelor din setul de informatii. Vom

1 Coeficientii aferenti variabilelor din setul de informatii curent sunt semnificativi din punct de vedere statistic,
deci deviatiile sunt legate de variabile pe care participantii pe piata le cunosc.

' Trebuie si avem in vedere ci se poate si nu existe erori sistematice de previziune din moment ce deviatiile ex
ante de la PPP si prima de risc sunt suficiente pentru a determina deviatii de la toate cele trei conditii de paritate.
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testa daca vreunul din coeficienti este egal cu zero pentru ca un asemenea test este echivalent
cu a testa egalitatea celorlalti doi parametri din celelalte doua conditii de paritate.
De exemplu, daca y = A, prin scaderea ecuatiei (42) din (41) se obtine ¢ =0, ceea ce

ar insemna respectarea conditiei RIP.

Tabel 7 Teste pentru coeficientii din ecuatiile (41) — (43)

Wald Test:
System: SYS01

Null Hypothesis: C(2)=0
Chi-square ~30.41684  Probability _0.000000

Wald Test:
System: SYS02

Null Hypothesis: C(4)=0
Chi-square _114.4130_  Probability _0.000000

Wald Test:
System: SYS01

Null Hypothesis: C(6)=0
Chi-square _265.1743 _ Probability _0.000000

Dupa cum se poate observa ipoteza ca unul din coeficienti (y,A sau ¢ ) sa fie zero este
respinsd decisiv, fapt ce are doud implicatii. Prima este cd nu putem spune cd existd factori
comuni care sd determine deviatiile de la cele trei conditii de paritate, iar a doua ca nici una
din conditii nu este respectatd avand in vedere coeficientii variabilelor din setul de informatii
diferiti de zero. Coeficientii semnificativi din punct de vedere statistic aratd ca setu lde

informatii curente are un rol in devierea de la cele trei conditii de paritate.
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Concluzii

Aceastd lucrare a examinat o propozitie fundamentald in finantele internationale si
anume uncovered interest parity (UIP). Importanta ei rezulta din faptul ca expresia UIP este o

piesd de baza in majoritatea modelelor de determinare a cursului de schimb.

Conditiile de paritate in general si UIP in special oferda informatii despre apropierea
pietelor financiare nationale, de integrare a pietei nationale cu cea mondiala si ce pret este

dispusa o natiune sa plateasca pentru riscul politic si economic cu care este perceputa.

Diferentialul de rata dobanzii poate fi foarte mare (pe relatia Romania — USA), dar
acest lucru nu duce neaparat la atragerea investitorilor straini care vor avea intotdeauna in
vedere mai Intdi situatia macroeconomica in care se afla Romania. O crestere a ratelor
dobanzii nu duce neaparat la deprecierea monedei nationale tinand cont de faptul ca BNR
controleaza evolutia cursului de schimb si il depreciaza treptat in functie de nivelul inflatiei.
Evolutia cursului de schimb este foarte importantd pentru Romania fiindca o depreciere a sa

alimenteaza anticiparile inflationiste din economie.

Fiind o idee fundamentald, validitatea UIP este dezbatuta in mod larg chiar si in
ultimii ani. In cazul in care UIP s-ar verifica activele monetare si-ar pastra valoarea in timpul
modificarii cursului de schimb pentru ca rata dobanzii are un efect de compensare. Deviatiile
ex post de la UIP ne arata unde a fost mai bine s imprumuti sau sa investesti. Daca deviatiile
de la UIP nu variazd aleatoriu acest lucru ar putea reprezenta oportunitati de profit

neexploatate, Tnsa aceastd explicatie a deviatiilor nu este convingatoare.

Corespunzator rezultatelor din literatura de specialitate, relatia UIP nu se verifica nici
in situatia Romaniei. Pe langa toate explicatiile date in lucrare si care sunt bine cunoscute in
literatura, trebuie sd avem in vedere pentru Romania faptul cd piata financiard nu este
integratd cu cea internationald si limitele impuse persoanelor fizice si juridice legate de
investitiile 1n strainatate. Contul de capital nu este liberalizat astfel incat nu sunt permise pe
piata valutard decat tranzactii care au in spate o activitate economicd reald (de exemplu

importuri de bunuri si servicii), nefiind permisa circulatia libera a capitalului peste granita.

39



Prin descompunerea variantei deviatiilor de la UIP am aratat care este componenta
principala a acestor deviatii: variatia ratei de schimb reale (58,6%); prima de risc are si ea o
influentd mare (27,7%). Un rezultat demn de explicat este importanta mult mai mare a
variatiilor anticipate fatd de cele neanticipate in explicarea deviatiilor, problema ce ramane
deschisa discutiei. In cazul tarilor dezvoltate, deviatiile de la UIP sunt explicate intr-o masura
foarte mare de variatiile neanticipate ale cursului de schimb real, iar in cazul Romaniei
diferentialul real de rata dobanzii are o semnificatie relativ mare. Acest fapt se datoreaza
variatiei foarte mari a inflatiei in Romania, dar se poate trage si din restrictiile ce privesc
circulatia capitalului sau din riscul mai mare pe care il are de suportat un investitor strdin sau

din toti acesti factori.

Testarea simultand a conditiilor de paritate (UIP, PPP, RIP) a aratat pe situatia
Romaniei imposibilitatea atribuirii deviatiilor de la UIP doar primei de risc sau doar erorilor
de previziune. Rezultatele obtinute ne sugereaza puternic cd ambii factori sunt prezenti pe
piata valutara. Studiul simultan a mai aratat cd daca ambii factori sunt importanti (atat prima
de risc, cat si erorile de previziune) atunci restrictiile coeficientilor intre ecuatii vor fi
respinse. Din moment ce restrictiile sunt respinse inseamnd cd deviatiile de la conditiile de
paritate sunt legate de variabilele din setul curent de informatii (diferentialul de dobanda si

diferentialul de inflatie).
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Anexa

Dependent Variable: DEVIATIONO1

Method: Least Squares

Date: 07/05/01 Time: 13:58

Sample(adjusted): 1995:02 2000:12

Included observations: 71 after adjusting endpoints
DEVIATIONO01=C(1)+C(2)*DIF_INFL+C(2)*DIFD+ C(7)*D97+C(8)*D99

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) -0.038697  0.008450 -4.579408  0.0000
C(2) 0.707907  0.128357  5.515147  0.0000
C(7) -0.314968  0.032576 -9.668771  0.0000
C(8) -0.053372  0.015227  -3.505002  0.0008
R-squared 0.631657 Mean dependentvar  -0.008510
Adjusted R-squared 0.615164 S.D. dependent var 0.052682
S.E. of regression 0.032681  Akaike info criterion -3.949341
Sum squared resid 0.071560 Schwarz criterion -3.821866
Log likelihood 144.2016 F-statistic 38.29858
Durbin-Watson stat ~_ 1.589725_ Prob(F-statistic) _0.000000

Dependent Variable: L_CPICUM_DIF-L_CPICUMUSA_DIF-
L_EXCHRATE_DIF

Method: Least Squares

Date: 07/05/01 Time: 13:59

Sample(adjusted): 1995:02 2000:12

Included observations: 71 after adjusting endpoints
L_CPICUM_DIF - L_CPICUMUSA_DIF -
L_EXCHRATE_DIF=C(3)+C(4)*DIF_INFL+C(4)*DIFD

Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C(3) -0.020429  0.008650 -2.361830  0.0210

C(4) 0.285242  0.102990  2.769599  0.0072
R-squared 0.100047 Mean dependentvar  -0.001389
Adjusted R-squared 0.087004 S.D. dependent var 0.046291
S.E. of regression 0.044232  Akaike info criterion -3.370986
Sum squared resid 0.134994  Schwarz criterion -3.307249
Log likelihood 121.6700 F-statistic 7.670681
Durbin-Watson stat 1.399714  Prob(F-statistic) _0.007204
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Dependent Variable: DIF_REAL
Method: Least Squares

Date: 07/05/01 Time: 13:39
Sample: 1995:01 2000:12
Included observations: 72

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.003694  0.000849 -4.349817  0.0000
DIF_INFL -0.854752  0.008626 -99.09160  0.0000
DIFD 0.986914  0.032670  30.20821  0.0000
R-squared 0.993885 Mean dependentvar  -0.006997
Adjusted R-squared 0.993708 S.D. dependent var 0.031592
S.E. of regression 0.002506 Akaike info criterion -9.099441
Sum squared resid 0.000433  Schwarz criterion -9.004580
Log likelihood 330.5799 F-statistic 5607.141
Durbin-Watson stat ~ 1.803577 _ Prob(F-statistic) _0.000000
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System: SYS01

Estimation Method: Least Squares
Date: 07/05/01
Time: 13:29

Sample: 1995:01 2000:12

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) -0.038697 0.008450 -4.579408 0.0000
C(2) 0.707907 0.128357 5.515147 0.0000
C(7) -0.314968 0.032576 -9.668771 0.0000
C(8) -0.053372 0.015227 -3.505002 0.0006
C(5) 0.029584 0.002825 10.47084 0.0000
C(6) -0.550574 0.033810 -16.28417 0.0000

Determinant residual covariance 1.44E-07

Equation: DEVIATION01=C(1)+C(2)*DIF_INFL+C(2)*DIFD+

C(7)*D97+C(8)*D99

Observations: 71

R-squared 0.631657 Mean dependentvar  -0.008510
Adjusted R-squared 0.615164 S.D. dependent var 0.052682
S.E. of regression 0.032681 Sum squared resid 0.071560

Durbin-Watson stat 1.589725

Equation: DIF_REAL=C(5)+C(6)*DIF_INFL+C(6)*DIFD
Observations: 72

R-squared 0.791153 Mean dependentvar  -0.006997
Adjusted R-squared 0.788170 S.D. dependent var 0.031592
S.E. of regression 0.014540 Sum squared resid 0.014799

Durbin-Watson stat _ 0.606820 _
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System: SYS02

Estimation Method: Least Squares

Date: 07/05/01

Time: 13:30
Sample: 1995:01 2000:12
Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.038697  0.008450 -4.579408  0.0000
C(2) 0.707907  0.128357  5.515147  0.0000
C(7) -0.314968  0.032576 -9.668771  0.0000
C(8) -0.053372  0.015227 -3.505002  0.0006
C(3) -0.061555  0.007013 -8.776876  0.0000
C4) 1.139478  0.106529 10.69640  0.0000
C(9) -0.269374  0.027036 -9.963462  0.0000
C(10) -0.064116  0.012638 -5.073396  0.0000
Determinant residual covariance 1.23E-07
Equation: DEVIATION01=C(1)+C(2)*DIF_INFL+C(2)*DIFD+
C(7)*D97+C(8)*D99
Observations: 71
R-squared 0.631657 Mean dependentvar  -0.008510
Adjusted R-squared 0.615164 S.D. dependent var 0.052682
S.E. of regression 0.032681 Sum squared resid 0.071560
Durbin-Watson stat 1.589725
Equation: L_CPICUM_DIF - L_CPICUMUSA _DIF -
L_EXCHRATE_DIF=C(3)+C(4)*DIF_INFL
+C(4)*DIFD+ C(9)*D97+C(10)*D99
Observations: 71
R-squared 0.671394 Mean dependentvar  -0.001389
Adjusted R-squared 0.656681 S.D. dependent var 0.046291
S.E. of regression 0.027124  Sum squared resid 0.049291
Durbin-Watson stat 1.909253
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System: SYS03

Estimation Method: Least Squares
Date: 07/05/01
Time: 13:32

Sample: 1995:01 2000:12

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(3) -0.061555 0.007013 -8.776876 0.0000

C(4) 1.139478 0.106529 10.69640 0.0000

C(9) -0.269374 0.027036  -9.963462 0.0000

C(10) -0.064116 0.012638 -5.073396 0.0000

C(5) 0.029584 0.002825 10.47084 0.0000

C(6) -0.550574 0.033810 -16.28417 0.0000
Determinant residual covariance 1.37E-07

Equation: L_CPICUM_DIF - L_CPICUMUSA _DIF -
L_EXCHRATE_DIF=C(3)+C(4)*DIF_INFL

+C(4)*DIFD+ C(9)*D97+C(10)*D99
Observations: 71

R-squared 0.671394 Mean dependentvar ~ -0.001389
Adjusted R-squared 0.656681 S.D. dependent var 0.046291
S.E. of regression 0.027124  Sum squared resid 0.049291

Durbin-Watson stat 1.909253

Equation: DIF_REAL=C(5)+C(6)*DIF_INFL+C(6)*DIFD
Observations: 72

R-squared 0.791153 Mean dependentvar  -0.006997
Adjusted R-squared 0.788170 S.D. dependent var 0.031592
S.E. of regression 0.014540 Sum squared resid 0.014799

Durbin-Watson stat _ 0.606820 _
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