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Scopul documentului:

Tn ultimii ani, cresterea generalizatd a dobanzilor si, implicit, a costului de finantare, atat pentru stat, cat si
pentru populatie, a reprezentat un element de preocupare, atat in mediul public, cat si in cel privat. Cauzele
acestor evolutii sunt multiple.

Acesta este contextul Tn care consideram ca este nevoie de analize obiective. Astfel, acest document Tsi
propune sa ofere o analiza clara si echilibrata a principalelor mecanisme care determina nivelul ratelor de
dobanda din Romania. Este prezentat modul de determinare al indicatorilor ROBOR si IRCC, precum si rolul pe
careindicatorul ROBOR il are in mecanismul de transmitere a politicii monetare catre economie.

Studiul a fost realizat in contextul dezbaterilor publice din ultimii ani privind costul creditarii si evolutia
dobanzilor, urmarind sa contribuie la o mai buna intelegere a relatiei dintre inflatie, politica monetara,
lichiditatea din piata, cursul de schimb siindicatorii de referinta utilizati in contractele de credit.

Autorii abordeaza atat aspectele tehnice si institutionale privind functionarea pietei monetare si mecanismul
de fixing, cat si perceptiile publice asociate acestor indicatori. Studiul este un demers orientat catre
transparenta, educatie financiara si sustinerea unui dialog bazat pe realitati economice si bune practici de
piata.
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O1 INTRODUCERE

n societatea modernd, creditul a devenit un instrument financiar utilizat pe scard largs atat
de companii, cat si de populatie in general. Fie ca vorbim de investitii, de capital de lucru, de
credite ipotecare, credite de consum sau utilizarea cardului de credit, motivatia accesarii
creditelor este aceea ca consumatorii sau companiile doresc sa acceseze bunuri si servicii in
prezent, fara sa aiba resursele financiare necesare pentru a le achizitiona. Asadar, cumpara
aceste bunuri sau servicii folosind creditul.

n acest context, mecanismul de formare al ratei dobanzii prezinta un interes major pentru
populatie. ROBOR si IRCC sunt principalii indici de referinta pe baza carora se determina
dobanzile la care companiile si, respectiv, persoanele fizice acceseaza credite de la institutiile
financiare.

Tn aceastd lucrare ne vom referi la principalii factori care determina evolutia ratelor de
dobanda ale pietei: anticipatiile privind inflatia, evolutia economiei si a cursului de schimb al
monedei nationale, nivelul inflatiei si politica monetara a Bancii Nationale a Romaniei (BNR),
precum si factori interni si internationali cu impact major (instabilitate politica, ratingul de tara
al Romaniei, pretul energiei ca element determinant al inflatiei, calamitati naturale, razboaie
regionale etc.).

Vom explica apoi mecanismele de formare a indicilor de referinta ROBOR si IRCC, aspectele
tehnice si cele legale si etice privind controlul acestor mecanisme. in continuare, vom explora
aspectele principale legate de politica monetara a BNR si modul de transmitere a acesteia in
stabilirea ratelor de dobanda din piata. Vom pune accent si pe legatura dintre evolutia cursului
de schimb al leului fata de euro, fluxurile de capital si nivelul dobanzilor.

Tn ultima parte, vom sintetiza concluziile acestui studiu in ceea ce priveste evolutia indicilor
de referinta pentru formarea ratelor de dobanda si cauzele acestei evolutii.

Autorii
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02 FACTORII CARE DETERMINA NIVELUL RATELOR DE
DOBANDA

ROBOR si IRCC sunt rate de dobanda care se stabilesc pe piata interbancara. La sfarsitul
fiecdrei zile lucratoare, situatiile financiare ale bancilor trebuie sa fie echilibrate, adica activul
sa fie egal cu pasivul (ca, de altfel, pentru orice societate comerciald). Bancile care detin
resurse (depozite de la clienti si capitaluri proprii) mai mari decat au putut imprumuta catre
clienti (companii private, persoane fizice sau statul roman) plaseaza aceste resurse pe piata
interbancara catre acele banci comerciale care au un deficit de lichiditate (care au acordat
credite mai mari decat sursele de care dispun — capitaluri si depozite).

Daca acest lucru nu este posibil, Banca Nationala a Romaniei (BNR) actioneaza ca partener
pentru orice bancd comerciala si oferda sau absoarbe, dupad caz, sumele necesare bancilor
comerciale care nu si-au gasit partener de tranzactionare.

Cain orice tranzactie comerciald, plasarea sau accesarea acestor resurse are un cost: dobanda.

Ce este dobanda

La nivelul cel mai simplu, dobanda reflecta pretul timpului. Cine da astazi bani cu Tmprumut
renunta la posibilitatea de a-i folosi acum si accepta o promisiune (care se poate indeplini sau
nu) de a incasa suma imprumutatd plus dobanda in viitor. Pentru a fi dispus sa faca acest
schimb, creditorul cere o compensatie — dobanda nominala la credit, cea afisata in contract.

Conform analizei economice clasice, aceasta compensatie are trei componente:

e Rata reala de dobanda — recompensa pura pentru renuntarea la consumul prezent
in favoarea consumului viitor. Ea reflectd preferinta pentru prezent a creditorului si
productivitatea capitalului in economie.

e Prima de inflatie — compensatia pentru pierderea puterii de cumparare a banilor pe
perioada imprumutului. Daca inflatia anticipata este de 5%, un creditor rational va
cere o dobanda nominala mai mare de 5%, pentru a obtine si un castig real, nu doar
pentru a-si conserva puterea de cumparare.

e Prima de risc — compensatia pentru posibilitatea ca debitorul sa nu ramburseze
imprumutul, pentru cazul in care lichiditatea instrumentului este limitata sau pentru
faptul ca scadenta este lunga si incertitudinea privind viitorul este mai mare.

Aceasta descompunere, cunoscuta in literatura sub forma ecuatiei Fisher (Irving Fisher, The
Theory of Interest, 1930), poate fi exprimata astfel:
rata nominald de dobdndd = rata reald + inflatia anticipatd + prima de risc

si reprezinta pilonul oricarei discutii despre dobanzi. Ea explica, de exemplu, de ce dobanzile
la lei sunt sistematic mai mari decat cele la euro: pentru ca inflatia anticipata si prima de risc
asociate leului sunt mai ridicate.



Rolul anticipatiilor in stabilirea ratelor de dobanda

Ratele de dobanda pe care le observam astazi pe piata reflecta, in mare parte, ceea ce cred
participantii la piata despre viitor. O obligatiune pe 10 ani nu plateste o dobanda bazata pe
situatia economica si conditiile de piata de astazi; ea plateste o dobanda care incorporeaza
scenariul mediu privind inflatia, politica monetara si riscul in urmatorii zece ani.

Aceasta perspectiva este formalizata n teoria anticipatiilor privind structura la termen a
ratelor de dobanda (expectations hypothesis). Conform acesteia, o rata pe termen lung este,
aproximativ, media ratelor pe termen scurt anticipate pentru perioada respectiva, plus o
prima de risc pentru durata.

Curba randamentelor — graficul care arata dobanda in functie de scadentda — devine astfel
un fel de ,radiografie” a asteptarilor pietei. Cand curba este normal ascendentd, piata
anticipeaza crestere economica sanatoasa si inflatie stabild sau in usoara crestere. Cand se
aplatizeaza sau devine inversata — adica dobanzile pe termen scurt depasesc pe cele pe
termen lung — piata semnaleaza adesea o incetinire economica sau o relaxare monetara
viitoare.

Aceasta dinamica este esentiala pentru intelegerea modului in care se formeaza dobanzile
interbancare. Atunci cand asteptarile de inflatie sau perceptia privind riscul se modifica, se
modifica si dobanzile nominale tranzactionate de participantii la piata, inclusiv cele care stau
la baza indicatorilor de tip ROBOR. Cu alte cuvinte, ROBOR nu este un numar fixat
administrativ, ci rezultatul agregat al cotatiilor zilnice ale bancilor, cotatii care reflecta direct
conditiile de piata si asteptarile privind viitorul apropiat.

Ancorarea anticipatiilor este, In ultima instantd, legata intrinsec de credibilitatea bancii
centrale. Daca publicul si pietele cred ca Banca Nationalda a Romaniei va aduce inflatia inapoi
la tinta intr-un orizont rezonabil, anticipatiile raman stabile, iar dobanzile nu cresc
semnificativ. Daca aceasta credibilitate slabeste, dobanzile cresc preventiv, indiferent de
nivelul actual al inflatiei — un fenomen care poate fi observat in toate economiile cu istoric
inflationist ridicat.

Inflatia si ratele de dobanda

Inflatia este un indicator economic ce masoara cresterea generald a preturilor dintr-o
economie. Modul sau de calcul este standardizat si similar in toate economiile relevante ale
lumii. Ca principiu, rata de crestere a inflatiei reprezinta o medie ponderatd a cresterii
preturilor produselor considerate fata de perioada anterioara.

Desi exista, din punct de vedere tehnic, mai multi indici de pret relevanti (preturi de consum,
preturi de productie, inflatie medie anuala sau inflatie la sfarsit de an etc.), cel mai cunoscut
de catre populatie si mass-media si utilizat in comunicarea oficiala este indicele preturilor de
consum (IPC), denumit simplu inflatie.

Inflatia poate fi cauzata de factori interni, generati de evolutia si deciziile din economia
Romaniei, sau de factori externi, generati de evenimente globale.

Factorii interni includ cererea care depaseste capacitatea de productie, cresterile salariale
peste productivitate, deficitele bugetare persistente, majorarile de TVA si accize, precum si



deprecierea leului fata de euro. Asupra acestor factori, politica monetara si cea fiscala au, in
principiu, mecanisme de control.

Factorii externi provin din socuri globale si se transmit in economia romaneasca indiferent de
deciziile interne, incluzand preturile materiilor prime, problemele din lanturile de
aprovizionare, conflictele geopolitice, catastrofele naturale si schimbarile de politica
monetara ale Federal Reserve (SUA) sau BCE (zona euro).

Ultimii ani au oferit doua ilustrari clare ale actiunii factorilor externi. Razboiul din Ucraina,
declansat in februarie 2022, a impins preturile gazelor, electricitatii si cerealelor la maxime
istorice. Inflatia din Romania a urcat de la sub 4% la peste 16%, iar BNR a fost fortata sa
majoreze rata de politicd monetara de la 1,25% la 7%. Recentul conflict din Iran a generat un
nou soc inflationist, transmis in Romania prin canalul pretului combustibililor si al pietei
europene integrate. Aceste evolutii au impus, In mod necesar, ajustari ale dobanzilor pe
intregul lant de transmisie, inclusiv asupra cotatiilor interbancare.

Politica monetara si modul de transmisie al acesteia in economie prin
intermediul ratelor de dobanda

Banca Nationala a Romaniei, ca si majoritatea bancilor centrale moderne, opereaza un regim
de tintire a inflatiei. Tinta actuala este de 2,5% + 1 punct procentual.

Atunci cand inflatia proiectata depaseste tinta, BNR are doua instrumente principale: rata de
politica monetara (rata dobanzii de referinta la care bancile comerciale se finanteaza sau Tsi
plaseaza lichiditatea la banca centrald) si operatiunile de piata (prin care injecteaza sau scot
lichiditate din sistemul bancar). Cresterea ratei face creditul mai scump, descurajeaza cererea
agregata si, cu un decalaj de cateva luni, tempereaza inflatia.

Indicatorii precum ROBOR sau, in zona euro, €STR si EURIBOR reflecta costul finantarii intre
banci. Acesti indicatori se misca, de regula, foarte aproape de rata de politica monetara,
deoarece bancile au mereu alternativa de a se finanta direct la banca centrala.

Diferenta dintre rata de politicd monetara a BNR si ROBOR ne arata cat de ,strans” sau de
yrelaxat” este sistemul bancar din punct de vedere al lichiditatii: ROBOR sub rata de politica
indica surplus de lichiditate, iar ROBOR peste rata de politicd monetara indica deficit de
lichiditate.

Tn ambele cazuri, miscarea este o consecintd directd a conditiilor de piata, nu a unor decizii
discretionare ale bancilor comerciale participante la sistemul de stabilire a ratelor respective.

Este important sa subliniem o limitare fundamentala a politicii monetare: ea este eficienta
impotriva inflatiei generate de cerere, dar are eficacitate limitata Tmpotriva socurilor de
oferta.

Daca inflatia este declansata de o crestere brusca a preturilor energiei sau de disfunctionalitati
in lanturile de aprovizionare, banca centrala se confrunta cu o dilema — poate calma inflatia
prin cresterea dobanzii de politica monetara, dar cu costul unei incetiniri a economiei.

Aceasta a fost provocarea cea mai importanta a bancilor centrale globale intre 2021 si 2024,
iar dobanzile interbancare au reflectat aceasta tensiune in fiecare etapa.



Pretul energiei — un factor cu pondere disproportionata in calculul inflatiei si in
evolutia dobanzilor

Energia ocupa un loc aparte in analiza inflatiei si a ratelor de dobanda din doua motive.

Primul este economic: energia este un element de cost in aproape orice proces de productie,
de la fabricarea painii la livrarea unui colet. O crestere a pretului gazelor sau al electricitatii se
propaga, in cateva luni, in preturile a sute de bunuri si servicii.

Al doilea motiv este statistic: in cosul de calcul al inflatiei din Romania, energia (electricitate,
gaze naturale, combustibili) are o pondere directd de 6,51%, mai mare decat in multe
economii dezvoltate.

Episodul 2021-2022 a demonstrat anvergura influentei pretului energiei asupra nivelului
inflatiei si deciziilor de politicd monetara. Cresterea preturilor gazelor naturale in Europa,
declansata initial de revenirea cererii in perioada post-pandemica si amplificata de invadarea
Ucrainei si o gestionare gresita a liberalizarii pietei, a impins inflatia Tn Romania de la sub 4%
in 2021 la peste 16% in varful din noiembrie 2022.

Banca centrala a reactionat prin cresterea ratei de politica monetara de la 1,25% la 7%, iar
guvernul a introdus scheme de plafonare a preturilor pentru consumatori. Episodul ilustreaza
si 0 provocare conceptuala: cat din cresterea ratelor a fost raspunsul la socul de oferta initial
si cat a fost raspunsul la efectele de runda a doua, cand scumpirile initiale au inceput sa se
transmita in salarii si in alte preturi? Distinctia este cruciala pentru bancile centrale.

Un soc tranzitoriu al preturilor energiei, daca nu se transmite in anticipatiile inflationiste,
poate fi tolerat si nu duce neaparat la cresterea dobanzii de politica monetara — politica
monetard nu poate reduce pretul gazelor, iar indsprirea agresiva ar genera doar costuri
economice fara beneficii in reducerea inflatiei. Dar daca socul devine persistent si incepe sa
modifice asteptarile de salarii si preturi, banca centrala trebuie sa actioneze, indiferent de
natura initiald a socului. Acesta este motivul pentru care comunicarea BNR si a BCE in ultimii
ani a pus accent constant pe ,,ancorarea anticipatiilor inflationiste”.

in paralel, preturile energiei interactioneazd si cu cursul de schimb: o depreciere a leului
scumpeste energia importata, ceea ce alimenteaza inflatia, iar acest efect se reflecta, la randul
sau, In dobanzile de pe intregul lant — de la titluri de stat pana la indicatori interbancari.



03 CE SUNT INDICII DE REFERINTA iN DOMENIUL
FINANCIAR SI LA CE FOLOSESC?

Indicii de referinta pentru pietele financiare sunt valori calculate care au scopul de a reda cat
mai fidel nivelul de pret la care se afla la un moment dat o piata, cum ar fi piata actiunilor,
piata depozitelor interbancare sau piata obligatiunilor.

Avand in vedere ca preturile in domeniul financiar sunt intr-o continua dinamica, toti indicii
de referinta au la baza o serie de conventii pentru a putea fi calculati, precum:

e Un mod de calcul. De reguld, este vorba de o medie; ea poate fi simplad, ponderata
sau pot fi aplicate diverse ajustari, tocmai cu intentia de a reprezenta cat mai fidel si
mai complet realitatea din piata respectiva.

e Un moment in timp. De regula, este vorba de un moment in cursul unei zile de
tranzactionare, ales in asa fel incat sa surprinda un interval cu activitate cat mai
relevanta, sau poate fi utilizat nivelul de preturi la finalul zilei de tranzactionare.

e Daca indicii nu sunt bazati pe tranzactii efective (ci pe preturi cotate de participantii
din piata respectiva), atunci sunt necesare reguli cu privire la identitatea celor care
coteaza acele preturi, drepturile si obligatiile pe care le au contributorii, precum si
mecanisme prin care sa poata fi testata fermitatea cotatiilor.

De exemplu, indicele BET al Bursei de Valori din Bucuresti (BVB) este cel mai vechi indice
aferent pietei de capital din Romania. BET se calculeaza in fiecare zi pe baza preturilor de
inchidere ale celor mai tranzactionate companii listate la BVB. in calculul valorii BET se tine
cont, proportional, de capitalizarea bursiera a fiecarei companii incluse in indice.

n cazul dobanzilor de pe piata interbancara, in Romania sunt utilizate doud categorii de indici
de referinta calculati in mod diferit: pe de o parte IRCC si, pe de alta parte, ROBID si ROBOR.

IRCC - Indicele de Referintd pentru Creditele acordate Consumatorilor - este un indicator
statistic, calculat pe baza tranzactiilor efective de pe piata monetara interbancara. IRCC este
indicatorul folosit in Romania pentru calcularea dobanzilor variabile la creditele in lei acordate
consumatorilor persoane fizice, in special la creditele ipotecare si de consum.

Indicele zilnic se calculeaza ca medie ponderata a dobanzilor la depozitele interbancare, iar
IRCC trimestrial se determina ca medie aritmetica a indicilor zilnici din trimestrul anterior. BNR
are rol de agent de calcul si publica indicele, iar regulile de calcul sunt prevazute in OUG nr.
19/2019 (Ordonanta de urgentd nr. 19/2019 pentru modificarea si completarea unor acte
normative).

Cum volumele de tranzactii efective de pe piata monetara interbancara din Romania sunt
concentrate pe scadente foarte scurte, in special overnight, scadenta medie a tranzactiilor
este apropiata de zona de o zi/cateva zile; prin urmare, IRCC reflecta practic ratele de dobanda
pe scadente foarte scurte.

Un element important este ca IRCC aplicat creditelor consumatorilor reactioneaza cu
intarziere fata de evolutiile pietei. Pentru ca valoarea aplicabila intr-un trimestru reflecta
media dobanzilor dintr-o perioada anterioara de doua trimestre, modificarile de politica
monetara sau ale lichiditatii din piata nu se vad imediat in ratele platite de clientii persoane



fizice, ci cu o intarziere de aproximativ 6 luni. Aceasta caracteristica poate tempera
volatilitatea pe termen scurt, dar face ca scaderile sau cresterile ratelor de dobanda sa fie
resimtite de consumatori cu un decalaj de 6 luni fata de momentul in care au avut loc in
realitate.

ROBID si ROBOR sunt indicatori prospectivi, exprimand dobanzile la care bancile
intentioneaza sa tranzactioneze lichiditatea de care dispun sau de care au nevoie in perioada
urmatoare (o zi, o sdptamana, o luna, 3 luni, 6 luni, 12 luni). Ambele rate sunt stabilite printr-
un proces de fixing pentru depozitele in lei de pe piata monetara interbancara, Banca
Nationala a Romaniei avand calitatea de administrator al regulilor de stabilire a acestor
indicatori.

ROBID — Romanian Interbank Bid Rate — reprezinta rata de referinta la care bancile
participante sunt dispuse sa atraga depozite in lei de la alte banci. Altfel spus, este dobanda
»,de cumpadrare” a banilor: nivelul la care o banca accepta sa primeasca lichiditate de la o alta
banca. Din acest motiv, ROBID este, in mod normal, mai mic decat ROBOR, diferenta dintre
ele reflectand marja bid-offer (vanzare-cumparare) specifica pietei monetare.

ROBOR — Romanian Interbank Offer Rate — reprezintad rata de referinta la care bancile
participante sunt dispuse sa plaseze depozite in lei catre alte banci. Cu alte cuvinte, este
dobanda , de vanzare” a banilor pe piata interbancara.

Din punct de vedere economic, ROBID si ROBOR sunt influentate de mai multi factori:

e conditiile de lichiditate din sistemul bancar,

e rata dobanzii de politica monetara a BNR, precum si anticipatiile privind evolutia
acesteia pentru scadentele respective,

e facilitatile permanente ale bancii centrale,

e prima de risc a tarii,

e inflatia curenta,

e anticipatiile pietei privind evolutia viitoare a inflatiei, a primei de risc si a ratelor de
dobanda.

in perioade cu lichiditate abundentd, presiunile asupra ratelor interbancare tind sd fie mai
reduse. In perioade de deficit de lichiditate sau de intdrire a politicii monetare, ROBOR poate
creste.

Tn practics, ROBOR este indicatorul mai cunoscut publicului, deoarece a fost legat direct de
costul creditelor cu dobanda variabila. ROBID este mai degraba un indicator de piata, relevant
pentru activitatea de trezorerie a bancilor si pentru intelegerea conditiilor de finantare pe
termen scurt. impreund, ROBID si ROBOR oferd o imagine asupra pretului lichiditatii in lei si
asupra modului in care politica monetara se transmite in piata bancara.



04 MECANISMUL DE FIXING — ELEMENTE TEHNICE S|
ASPECTE DE ETICA

Indicii ROBID / ROBOR sunt calculati in cadrul unui mecanism de fixing, care, in esent3,
inseamna ,,poza” pietei interbancare la ora 11 a fiecarei zile lucratoare. Atat functionarea
pietei interbancare, cat si toate regulile privind modul de calcul al indicilor fac obiectul
reglementarilor si supravegherii Bancii Nationale a Romaniei.

Conform unui regulament care reglementeaza functionarea pietei monetare (Norma 4/1995),
toate bancile din Romania au obligatia de a afisa continuu si transparent cotatii la care ar fi
dispuse sa atraga sau sa plaseze sume de bani pe fiecare banda de maturitate, adica 1 zi (sau
overnight), o sdptamana, 1 lung, 3, 6, respectiv 12 luni.

Cotatiile sunt indicative, in sensul cd ele pot fi ajustate in situatia unei tranzactii concrete, in
special dacd volumele sunt mai mari decét cele obisnuite.

in cadrul mecanismului de fixing pentru indicii ROBID / ROBOR, un numér de 10 banci
participante in panel adera la mecanismul de fixing reglementat de Banca Nationald a
Romaniei si isi asuma o serie de obligatii si drepturi suplimentare care decurg din regulament,
printre care:

e Obligatia de a executa tranzactii (pana la limitele prevazute in regulament) la acele
cotatii pe care le afiseaza la ora 11 a fiecarei zile, astfel incat imaginea pietei
monetare surprinsa prin indicii ROBID/ROBOR sa reflecte cat mai clar si fidel intentia
reald de tranzactionare;

e Dreptul de a solicita oricarui alt participant in fixing, in primele 15 minute dupa ora
11, sa execute tranzactii la preturile afisate, in limitele de sume prevazute de
regulament;

e Obligatii legate de cadrul intern de organizare.

Pe baza cotatiilor astfel oferite de bdnci, Banca Nationald a Romdniei calculeazd si afiseazd
ROBID/ROBOR ca medie simpld a acestor cotatii, dupd eliminarea valorilor extreme.

in plus, Banca Nationald a Romaniei dispune de un cadru extins de reglementari la nivel
european, precum Market Abuse Regulation (EU 596/2014) si Benchmark Regulation (EU
2016/1011), prin care poate sanctiona bancile participante la piata monetara si la mecanismul
de fixing 1n situatia in care constata ca nivelul dobanzilor cotate nu reflecta intentia reala de
tranzactionare a acestora.

Exemple de astfel de comportamente de distorsionare a pietei ar fi modificarea frecventa si
semnificativa a cotatiilor oferite de o banca in cursul aceleiasi zile, oferirea indicativa de
volume foarte mari spre tranzactionare urmata de neconcretizarea tranzactiilor etc.



Dupa criza din 2008-2009, in regulamentele aplicabile pietei monetare a fost introdus si
mecanismul prin care Banca Nationald a Romaniei poate alege sa ignore rezultatul calculului
indicilor ROBID/ROBOR si are posibilitatea, insa nu si obligatia, de inlocuire a ratei ROBOR cu
rata dobanzii de la facilitatea de credit a BNR — pentru situatiile in care considera ca ceea ce
au cotat bancile nu reflecta conditiile de piata de la momentul respectiv.

La nivelul zonei euro, European Money Markets Institute (EMMI) calculeaza si publica zilnic
rata de referinta pentru euro folosita pe piata interbancara: EURIBOR.

Modul de calcul, precum si cadrul legislativ de administrare si control al acestui indice de
referinta pentru euro, este similar celui utilizat in calculul indicelui ROBOR pentru leu. Mai
precis, cotatiile sunt si aici obtinute de la un grup/panel de banci importante din zona euro,
care transmit zilnic ratele la care considera ca pot imprumuta fonduri negarantate in euro
pentru fiecare maturitate in parte.

Ca mod de calcul, se colecteaza contributiile panelului pentru maturitatea respectiva, se
elimina proportional contributiile extreme (trimming — se exclud cele mai mari si cele mai
mici contributii Tntr-un procent stabilit), iar ulterior se calculeaza media aritmetica a
cotizatiilor ramase.

n cazul EURIBOR, platforma de fixing nu permite participantilor s3 vizualizeze in timp real
decat propriile informatii (nu si pe cele ale concurentilor) — nu exista o asemenea platforma.
EURIBOR este calculat ex-post, pe baza tranzactiilor realizate pentru fiecare scadenta, in
vreme ce platforma ROBOR asigura transparenta in timp real a cotatiilor ferme apartinand
tuturor bancilor din panel. Aici trebuie facuta o distinctie intre caracterul ferm al cotatiei
ROBOR si caracterul calculat ex-post al cotatiei EURIBOR.

Metodologia de calcul a EURIBOR este reglementata si publicd, ca si in cazul ROBOR, cu
monitorizare pentru a preveni manipularea datelor obtinute.

Tn concluzie, putem afirma ca, din punct de vedere al metodologiei de calcul, al procesului
efectiv de administrare si al cadrului legislativ care reglementeaza administrarea indicilor de
referinta, exista o similitudine intre practicile la nivelul Uniunii Europene si cele din Romania.

Este asigurata independenta administratorului indicilor de referinta si transparenta
procesului, in scopul limitarii posibilitatilor de manipulare a acestora si al reflectarii cat mai
fidele a realitatii tranzactiilor de piata efectuate pe piata interbancara.



05 roLuL PIETEl MONETARE iN TRANSMISIA
POLITICII MONETARE

Obiectivul fundamental al Bancii Nationale a Romaniei este asigurarea si mentinerea
stabilitdtii preturilor. Tn cadrul acestui mandat, BNR defineste si implementeaz3 politica
monetara si politica de curs de schimb, sprijinind politica economica generala a statului, insa
fara a prejudicia obiectivul de stabilitate a preturilor.

Tncepand cu anul 2005, BNR utilizeaza un regim de tintire directd a inflatiei. incepand cu 2013,
tinta stationara multianuald este de 2,5% +1 punct procentual, nivel compatibil cu definirea
stabilitatii preturilor pe termen mediu in economia romaneasca.

BNR implementeaza politica monetara prin cadrul de tintire directa a inflatiei, avand ca
obiectiv fundamental asigurarea si mentinerea stabilitatii preturilor. Instrumentele
operationale folosite pentru a pune in practica politica de tintire a inflatiei sunt:

e rata dobanzii de politica monetara si coridorul facilitatilor permanente (facilitatea de
depozit si facilitatea de credit sau rata lombard),

¢ operatiunile de piata monetara,

¢ rezervele minime obligatorii si

¢ managementul lichiditatii.

De asemenea, in anumite perioade de timp (de exemplu 2022-2024), cursul de schimb
leu/euro a fost utilizat ca ancora antiinflationista. Legea nr. 312/2004 privind Statutul BNR
stabileste explicit ca banca centrala utilizeaza proceduri si instrumente pentru operatiuni de
piata monetara, operatiuni de creditare a institutiilor de credit si mecanismul rezervelor
minime obligatorii.

Aceste instrumente actioneaza mai intai asupra ratelor de dobanda cu scadente foarte scurte
de pe piata interbancara, apoi asupra curbei ROBOR, asupra randamentelor titlurilor de stat
pe termen scurt, asupra dobanzilor la credite si depozite, asupra cursului de schimb si asupra
anticipatiilor inflationiste.

n practica, BNR combind semnalul ratei-cheie de politicd monetard cu gestionarea lichiditatii
si, atunci cand este necesar, cu utilizarea rezervelor minime obligatorii, pentru a regla
conditiile monetare si a ancora anticipatiile inflationiste.
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Instrumente de politica monetara, scop si transmisie

Orizont de

Instrument Forma operationala Scop direct Impact pe piata monetara ..
transmisie

Rata dobanzii | Rata-cheie decisa de CA al [ Semnalul central al | Ancoreaza ratele Rapid pentru

de politica BNR orientdrii politicii interbancare si curba O/N-1W; prin

monetara monetare ROBOR, mai ales cand anticipatii
lichiditatea este gestionata | pentru 3M-
activ 12M

Facilitati Depozit overnight Stabilirea podelei si | Limiteaza volatilitatea Imediat
permanente (facilitatea de deposit) si [ plafonului ratelor overnight si
creditare Lombard coridorului ofera/plaseaza lichiditate de
overnight (facilitatea de | dobanzilor cu ultima instanta pe termen
credit) scadente foarte foarte scurt
scurte

Operatiuni de | Repo, reverse repo, Injectarea sau Aduce rata O/N si cotatiile Zile-

piata monetara | atragere depozite, absorbtia lichiditatii | scurte spre nivelul dorit de | saptdmani
certificate de depozit, banca centrala
cumparari/vanzari
directe, swap-uri valutare

Rezerve Obligatia bancilor de a Control structural al | Schimba lichiditatea Saptamani-
minime mentine rezerve in lichiditatii si al disponibilad bancilor si costul | luni
obligatorii conturi BNR; perioada de | multiplicarii marginal de finantare

aplicare lunara creditului

Managementul | Calibrarea operatiunilor Mentinerea ratelor |Poate face ca ratele O/N sa |Foarte rapid
lichiditatii BNR in functie de pozitia |de piata fie aproape de facilitatea de
neta de lichiditate compatibile cu depozit, rata-cheie sau
postura de politica |Lombard, in functie de
monetara obiectivul bancii centrale

Curs de schimb | Regim valutar, Limitarea efectelor |[Influenteaza primele de risc, |Rapid, dar
si operatiuni interventii/management |dezordonate asupra [lichiditatea in lei si dependent
valutare al volatilitatii, rezerve inflatiei importate si | asteptarile privind inflatia de context
internationale stabilitatii
financiare

Rata de dobanda de politica monetara este principalul semnal public al orientarii politicii
monetare. Prin deciziile CA al BNR, aceasta rata transmite pietei mesajul privind gradul de
restrictivitate sau relaxare monetara: cresterea ratei-cheie indica intarirea conditiilor
monetare, iar reducerea ei indica relaxarea acestora.
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Functiile ratei-cheie sunt:

e Semnaleaza pietei directia de politica monetara si ancorarea anticipatiilor
inflationiste;

¢ Influenteaza imediat costul lichiditatii in lei pentru sistemul bancar;

¢ Ghideaza ratele interbancare (de piatd monetara) pe termen scurt, in special
atunci cand BNR gestioneaza activ lichiditatea;

e Transmite semnalul catre ratele ROBID si ROBOR, randamentele titlurilor de
stat pe termen scurt si ratele de dobanda bancara la credite si depozite.

Rata-cheie nu actioneaza singurd. Eficacitatea transmiterii ei depinde si de pozitia de
lichiditate a sistemului bancar, adica de raportul dintre depozitele persoanelor fizice la bancile
comerciale si creditele acordate de acestea.

ntr-o situatie de excedent persistent de lichiditate, adicd atunci cand béncile sunt ,inundate”
de depozite bancare si nu pot acorda suficiente credite, ratele overnight tind sa coboare spre
facilitatea de deposit, iar intr-un deficit de lichiditate, acestea tind sa urce spre rata-cheie sau
spre facilitatea Lombard, in functie de intensitatea deficitului de lichiditate.

Facilitatile permanente sunt instrumente cu scadenta overnight, accesate la initiativa
institutiilor de credit eligibile. Ele creeaza un coridor in jurul ratei de politicda monetara:
facilitatea de depozit reprezinta, in mod obisnuit, podeaua coridorului, iar facilitatea de
creditare marginald/Lombard reprezinta plafonul.

Prin facilitatea de depozit, bancile pot plasa lichiditate overnight la BNR. Dobanda acestei
facilitati devine o referinta minima pentru plasamentele pe scadentele foarte scurte in lei: o
banca nu ar avea, in principiu, motiv sa plaseze surplusul de lichiditate la o alta banca sub
randamentul disponibil la BNR, ajustat pentru riscuri si conditii operationale.

Prin facilitatea Lombard, bancile pot obtine lichiditate overnight de la BNR contra unui
colateral eligibil. Aceasta functioneaza ca un plafon pentru dobanzile overnight (ON): o banca
aflata in nevoie de lichiditate are alternativa imprumutului de la BNR la rata Lombard, in limita
colateralului eligibil. Este important de mentionat aici faptul c3, spre deosebire de facilitatea
de depozit, unde o banca poate plasa nelimitat fonduri la banca centrala, in cazul facilitatii de
credit accesul la finantare de la banca centrald este limitat de colateralul eligibil (in cazul
Romaniei, titluri de stat) negajat, de care dispune o banca la un moment dat.

Coridorul (ecartul dintre facilitatea de credit si facilitatea de depozit) reduce volatilitatea
excesiva a dobanzilor pentru scadentele foarte scurte (ON — 1W) si disciplineaza formarea
ratelor interbancare. Cand coridorul este Tngust, semnalul ratei-cheie se transmite mai direct
catre piata monetara, iar cand coridorul este mai larg, ratele overnight pot fluctua intr-un
interval mai mare, in functie de conditiile de lichiditate.

Este important de mentionat in acest context faptul ca facilitatile de credit si de depozit sunt
operatiuni care au scadenta overnight. Prin urmare, ele sunt relevante pentru scadentele
foarte scurte la tranzactiile efectuate pe piata monetara (overnight — 1W). Pentru scadentele
lungi, mult mai importante sunt anticipatiile privind evolutia facilitatilor pe durata tranzactiei
respective.
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Operatiunile de piata monetara sunt instrumentele prin care BNR injecteaza sau absoarbe
lichiditate si influenteaza astfel ratele de dobanda interbancare. Legea nr. 312/2004 permite
BNR sa efectueze pe piata secundard operatiuni reversibile, cumparari/vanzari directe,
operatiuni cu active luate in gaj pentru credite colateralizate, swap-uri valutare, emitere de
certificate de depozit si atragere de depozite de la institutii de credit.

Principalele tipuri de operatiuni de piata monetara

Reverse repo

Atragere de
depozite

Certificate de
depozit BNR

Cumparari/vanzari
directe de active

Swap valutar

Sens lichiditate

Injectare

Absorbtie

Absorbtie

Absorbtie

Injectare/absorbtie

Injectare/absorbtie
lei sau valuta

Descriere

BNR ofera lichiditate contra
colateral eligibil, cu reversarea
tranzactiei la scadenta.

BNR absoarbe lichiditate din
sistem prin operatiuni
reversibile.

BNR atrage temporar depozite
de la institutiile de credit.

Instrumente emise de banca
centrala pentru sterilizarea
lichiditatii.

Operatiuni definitive pe piata
secundara, in limitele legii.

Schimb temporar de valute cu
reversare la scadenta.
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Efect asupra ratelor

Reduce presiunea ascendenta
asupra ratelor O/N si 1W.

Creste randamentul alternativ
pentru surplusul de lichiditate.
Cresterea ratelor de dobanda de
pe piata monetara.

Dreneaza excesul de lei si impinge
ratele de dobanda catre rata-
cheie.

Tntireste controlul asupra
lichiditatii si asupra ratelor pe
scadente scurte. Majoreaza ratele
de dobanda de piata monetara.

Influenteaza lichiditatea si
randamentele pe termen scurt.

Influenteaza simultan lichiditatea
in lei, lichiditatea in valuta si prima
de risc valutar.




Rezervele minime obligatorii (RMO) reprezinta obligatia bancilor de a pastra o anumita parte
din pasivele eligibile (in principal depozitele atrase) in conturi la BNR.

Functiile RMO sunt multiple:

e controlul structural al lichiditatii din sistemul bancar;

e stabilizarea ratelor dobanzilor pe piata interbancara, deoarece mentinerea medie pe
perioada de aplicare permite bancilor sa absoarba socuri zilnice de lichiditate;

e influentarea costului de finantare al bancilor si a multiplicarii creditului;

e componenta macroprudentiala.

Reducerea RMO elibereaza lichiditate si tinde sa relaxeze conditiile monetare, iar cresterea
RMO blocheaza lichiditate si tinde s intireascd conditiile monetare. Tn practica, BNR poate
mentine ratele RMO neschimbate pe perioade lungi si poate regla lichiditatea mai fin prin
operatiuni de piata monetara.

Managementul lichiditatii este mecanismul prin care BNR decide cata lichiditate lasa in sistem
sila ce pret. Acesta este esential pentru transmisia ratei-cheie a dobanzii de politica monetara:
aceeasi rata poate avea efecte diferite daca sistemul bancar se afla in deficit sau in excedent
de lichiditate.

e Tn deficit de lichiditate, bancile concureaz pentru resurse, iar ratele interbancare
tind sa se apropie de rata-cheie sau de rata Lombard.

e Tnexcedent de lichiditate, bancile au surplus de lei, iar ratele O/N tind s3 se apropie
de facilitatea de depozit.

e BNR poate steriliza excesul prin atragere de depozite sau poate oferi lichiditate prin
operatiuni repo.

Din acest motiv, comunicatele BNR includ frecvent formula ,,gestionarea adecvata a lichiditatii
din sistemul bancar”. Aceastda formuld defineste modul practic prin care rata-cheie se
transmite catre ratele de dobanda efective din piata monetara.

Tntr-o economie mica si deschisa, cu importuri importante si datorii in valutd, cursul de schimb
este, de asemenea, un canal relevant al transmisiei monetare. Legea nr. 312/2004 confera
BNR atributii privind politica de curs de schimb si regimul valutar, iar in cadrul operatiunilor
de piata monetara permite si utilizarea swap-urilor valutare.

BNR nu foloseste cursul ca tintd nominalad fixa, ci ca variabila monitorizata in contextul
stabilitatii preturilor si al stabilitatii financiare. O depreciere rapida a leului poate alimenta
inflatia importata (prin cresterea pretului bunurilor de consum care provin din import si prin
presiunea exercitata asupra preturilor bunurilor similare produse in Romania) si anticipatiile
inflationiste, in timp ce o apreciere excesivda poate afecta competitivitatea la export a
producatorilor romani. De aceea, instrumentele valutare sunt complementare politicii
monetare.
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Un exemplu de utilizare a cursului de schimb ca ancora antiinflationista este perioada crizei
energetice. Razboiul inceput de Rusia Tn Ucraina a cauzat cresterea accelerata a preturilor
tuturor componentelor de energie, cu niveluri istorice la gazul metan (crestere de aproape 10
ori) si energia electrica. lar cel putin una dintre formele de energie (combustibil, gaz metan,
energie electricd) se regdseste in orice bun sau serviciu utilizat de populatie.

Prin urmare, pe langa efectul de prima runda important (adica cresterea directa a inflatiei din
cauza majorarii preturilor energiei), s-a inregistrat si un efect de runda a doua consistent
(inflatia creste din cauza majorarii preturilor bunurilor de consum si serviciilor care inglobeaza
costul energiei). Ca urmare, aceasta evolutie a avut ca impact o inflatie de peste 16% in
Romania Tn noiembrie 2022, iar in economiile dezvoltate, UE si SUA, a condus la rate ale
inflatiei la niveluri istorice, cum nu s-au mai inregistrat in ultimii 50 de ani.

Tn acest context, BNR a utilizat cursul de schimb ca ancora antiinflationistd. Romania import3
produse energetice, iar daca la impactul cresterii pretului energiei s-ar fi adaugat si o
depreciere a cursului leului, impactul asupra inflatiei si asupra anticipatiilor inflationiste ar fi
fost mult mai mare.

Comunicarea bancii centrale este, de asemenea, un instrument de politicd monetara in sens
larg. Comunicatele CA, minutele sedintelor CA, Raportul asupra inflatiei, Raportul anual si
prezentarile BNR explica deciziile si reduc incertitudinea din piata monetara si valutara.

Prin comunicare, BNR influenteaza anticipatiile publicului si ale companiilor privind evolutia
ratei inflatiei si traiectoria ratelor de dobanda, chiar inainte ca toate efectele operationale sa
se materializeze.

Transmisia cdtre piata monetara este prima etapa a mecanismului monetar, si poate fi
sintetizata astfel:

Decizie BNR - lichiditate interbancara - O/N si 1W - ROBOR 3M/6M/12M ->
credite/depozite - cerere agregata - inflatie

Ratele overnight reactioneaza cel mai rapid la deciziile de politica monetara si la operatiunile
de lichiditate. Ratele ROBOR la 3M, 6M si 12M incorporeaza atat conditiile curente de
lichiditate, cat si anticipatiile privind evolutia ratei-cheie, riscul de lichiditate si riscul de
contrapartida. Transmisia catre creditele cu dobanda variabila depinde apoi de indicele de
referinta contractual (ROBOR sau IRCC), de marja bancii si de structura portofoliului de credite
a sistemului bancar.
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Cum se combina instrumentele de politica monetara in practica

Situatie macro-
financiara

Inflatie sub tintd / cerere
slaba

Inflatie peste tinta /
cerere excesiva

Soc extern de oferta

Volatilitate valutara

Tensiuni pe piata
monetara

Rata-cheie

Reducere sau mentinere
la nivel scazut

Crestere sau mentinere
restrictiva

Calibrare prudenta: se
evitd reactia excesiva la
efecte temporare, dar se
controleaza efectele de
runda a doua si impactul
asupra anticipatiilor
inflationiste

Semnal monetar plus
comunicare

Rata-cheie poate ramane
neschimbata

Lichiditate

Injectare de lichiditate /
reducerea tensiunilor

Sterilizare a excesului de
lichiditate

Management strict al
lichiditatii

Swap-uri valutare sau
operatiuni care
influenteaza lichiditatea

Repo/facilitati pentru
calmarea deficitului;

depozite pentru drenarea

excedentului

Rata inflatiei si rata dobanzii de politica monetara

RMO si alte
instrumente

Eventual reducere RMO
pentru eliberare de
lichiditate

Mentinere sau crestere
RMO; comunicare ferma

Ancorarea anticipatiilor si
monitorizarea cursului de
schimb

Utilizarea rezervelor si a
regimului valutar in
limitele mandatului

Ajustari RMO doar daca
tensiunile sunt structurale

2017

2018

2019 2020

Rata inflatiei

2021

2022 2023

2024

2025 2026

Rata dobanzii de politica monetara

(Sursa: tradingeconomics.com)
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06 CURSUL DE SCHIMB SI IMPACTUL SAU ASUPRA
RATELOR DE DOBANDA

n capitolul 1 am enuntat faptul c3 anticipatiile, inflatia si politica monetard a BNR sunt factorii
care influenteaza in mod direct ratele de dobanda. Cu toate acestea, cursul de schimb al leului
fata de euro este si el legat intrinsec de nivelul dobanzilor.

Tn acest capitol vom prezenta legiturile dintre evolutia cursului de schimb si alti indicatori
economici, care determind, in final, direct sau indirect, indicii de referinta ai pietei
interbancare si, implicit, ratele de dobanda din economie.

Tn Romania, regimul de politicd monetard de tintire directd a inflatiei coexista cu un regim de
flotare controlata a cursului de schimb. Acest lucru inseamna ca BNR nu declara un nivel fix al
cursului, dar poate utiliza instrumente de politica monetara si operatiuni valutare pentru a
limita episoadele de volatilitate dezordonata care ar afecta stabilitatea preturilor sau
stabilitatea financiara.

Asa cum am prezentat anterior, dobanda de politica monetara (deci inclusiv dobanzile de pe
piata interbancard) reprezinta cel mai important instrument din mixul de instrumente de
politicd monetara ale BNR.

Cursul de schimb si ratele de dobanda sunt doi dintre cei mai importanti indicatori care
influenteaza economia si viata de zi cu zi a fiecaruia dintre noi. Ei determina cat de scumpe
sunt creditele, cat valoreaza economiile si cat platim pentru bunuri si servicii.

Cand leul se depreciaza, euro devine mai scump, importurile devin mai costisitoare si, ca atare,
creste inflatia, deoarece producatorii din Romania majoreaza si ei pretul produselor si
serviciilor oferite, in linie cu pretul produselor de import. Pentru reducerea inflatiei este
necesara majorarea dobanzilor.

Asadar, exista o legatura directa intre inflatie, cursul valutar si ratele de dobanda, asa cum
este exemplificat mai jos pentru perioada de dupa anul 2015.

In perioada 2015-2025, cursul de schimb a avut o evolutie crescitoare (leul s-a depreciat
usor fata de euro) si, in general, distingem trei etape:

* Perioada 2015-2019. Aceasta a fost o perioadd relativ stabild. Tn acest interval, dobanzile au
fost relativ scazute, iar inflatia redusa. Cursul de schimb s-a depreciat gradual, Tn ritm cu
diferentialul de inflatie, astfel incat, in termeni reali (ajustat cu inflatia din Romania si zona
euro), cursul de schimb a ramas constant.

¢ Perioada 2020-2021. Pandemia COVID a dus la un consum scazut din partea populatiei, o
inflatie redusd si la interventii din partea BNR. Tn general, s-a considerat ci economia
traverseaza o perioada dificila si trebuie stimulata, motiv pentru care dobanzile au scazut.
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¢ Perioada 2022 - prezent. Consumul a crescut foarte mult dupa pandemie, populatia si
firmele au avut resurse disponibile (ca urmare a economiilor facute in perioada COVID si a
platilor guvernamentale primite Tnh perioada COVID), prin urmare inflatia a avut o evolutie
ascendenta. Raspunsul dobanzilor nu a intarziat sa apara, acestea crescand in linie cu inflatia.

Ca urmare a cresterii accelerate a inflatiei, rata de politica monetara a crescut si ea accelerat
(cu 5,75%), de la 1,25% in septembrie 2021 pana la 7% in ianuarie 2023. Cum presiunile
inflationiste au persistat, rata dobanzii de politica monetara a ramas la 7% pana in iunie 2024.
Cand presiunile inflationiste s-au redus, BNR a operat doua reduceri de cate 0,25% in iulie si
august 2024. Apoi, cand presiunile inflationiste au revenit in anul 2025, rata dobanzii de
politica monetard a ramas la nivelul de 6,5%.

Exista, asadar, o legatura complexa intre cursul de schimb si alti indicatori, prezentati in
continuare:

Inflatia

Desi in mod normal cele doua sunt corelate, dupa cum se poate observa mai jos, cursul de
schimb a urmat politica BNR de curs de schimb cvasi controlat (managed float).

Inflatia si cursul de schimb
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EE |nflatie  =====Curs de schimb RON/EUR

Paritatea puterii de cumparare este utilizata ca reper pentru evaluarea cursului de schimb pe
termen lung, intrucat exprima ideea ca diferentele persistente de inflatie dintre doua
economii tind sa fie reflectate, in timp, Tn ajustarea cursului nominal. A se vedea OECD,
Purchasing Power Parities (PPP), si Dornbusch, R. (1985), Purchasing Power Parity, NBER
Working Paper No. 1591.
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Aceasta reprezinta relatia teoretica potrivit careia, pe termen lung, cursul de schimb dintre
doua monede ar trebui sa reflecte diferentialul de inflatie dintre cele doua economii. Cu alte
cuvinte, daca inflatia din Romania este sistematic mai ridicata decat inflatia din zona euro, leul
tinde sa piarda din puterea de cumparare relativa fata de euro, ceea ce creeaza presiuni de
depreciere nominala asupra cursului EUR/RON.

Tn practica, aceastd relatie nu functioneazd mecanic pe termen scurt, deoarece cursul este
influentat si de fluxurile de capital (de exemplu accesarea de fonduri europene, PNRR, SAFE,
investitii strdine directe etc.), diferentialele de dobanda, interventiile bancii centrale, pozitia
externa a economiei, perceptia de risc si anticipatiile pietei.

Totusi, pe termen mediu si lung, un diferential persistent de inflatie nefavorabil Romaniei
implica o apreciere a cursului real efectiv si poate eroda competitivitatea externa, daca nu
este compensat prin cresteri de productivitate sau printr-o ajustare graduald a cursului
nominal.

Astfel, paritatea puterii de cumparare ofera un reper important pentru evaluarea presiunilor
fundamentale asupra cursului de schimb, chiar daca evolutia efectiva a cursului poate devia
semnificativ de la acest reper pe perioade lungi de timp.

Evolutia cursului leului ajustata cu inflatia este prezentata in graficul de mai jos.

Real Broad Effective Exchange Rate for Romania,
Index 2020=100
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(Sursa datelor FRED, Federal Reserve Economic Data, Federal Reserve Bank of St. Louis)
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Legatura bilaterala dintre evolutia cursului de schimb si a ratelor de dobanda

Modelul paritatii ratelor dobanzii a fost evidentiat de John Maynard Keynes in lucrarea A Tract
on Monetary Reform (1923), unde este formulata relatia dintre diferentialul de dobanda si
prima/discountul valutar.

Paritatea neacoperita a ratei dobanzii explica relatia dintre cursul de schimb si diferentialul
de dobanda dintre doua monede. Potrivit acestei relatii, un investitor ar trebui sa fie indiferent
intre a plasa fonduriin moneda locala sau intr-o moneda straina, daca randamentul mai ridicat
oferit de moneda locald este compensat de o depreciere anticipatd a acesteia. In forma
simplificata, relatia poate fi scrisa astfel:

rata dobdnzii in lei = rata dobdnzii in euro + deprecierea anticipatd a leului + prima de risc

Prin urmare, daca dobanzile in lei sunt mai ridicate decat cele in euro, diferentialul de dobanda
poate reflecta fie asteptari de depreciere viitoare a leului, fie o prima de risc mai mare asociata
economiei locale. Tn practicd, o majorare a ratelor de dobandé interne poate sustine cursul pe
termen scurt, deoarece activele in lei devin mai atractive pentru investitori, insa acest efect
depinde de credibilitatea politicii monetare, de inflatie, de riscul fiscal si de perceptia
investitorilor. Daca dobanzile cresc ca reactie la o inflatie ridicata, dezechilibre externe sau
deteriorarea riscului suveran, efectul favorabil asupra monedei poate fi limitat sau chiar
anulat.

Principalul factor care face ca aceasta relatie sa functioneze, iar evolutia ratelor de dobanda
sa fie puternic corelata cu variatia cursului de schimb, este libertatea de circulatie a capitalului
(care este una dintre libertatile fundamentale ale Uniunii Europene).

Unul dintre modelele larg utilizate in acest context este modelul Mundell-Fleming (Robert A.
Mundell, ,,Capital Mobility and Stabilization Policy under Fixed and Flexible Exchange Rates”,
Canadian Journal of Economics and Political Science, 1963, si J. Marcus Fleming, ,,Domestic
Financial Policies under Fixed and under Floating Exchange Rates”, IMF Staff Papers, 1962).

Prin urmare, trebuie sa existe un compromis intre trei obiective: curs de schimb, rate de
dobanda si mobilitatea capitalurilor (care este garantata de Tratatul Uniunii Europene). Deci,
in final, compromisul este, in cazul Romaniei, doar intre ratele de dobanda si evolutia cursului
de schimb.

Astfel, trinitatea imposibila sau trilema politicii monetare arata ca o economie deschisa nu
poate avea simultan toate cele trei obiective: curs de schimb stabil, libera circulatie a
capitalurilor si politica monetara (adica rate de dobanda) independenta. O tarad poate alege
cel mult doua dintre acestea. De exemplu, daca o economie permite circulatia libera a
capitalurilor si incearca sa stabilizeze puternic cursul de schimb, banca centrala pierde o parte
importanta din autonomia politicii monetare, deoarece ratele interne ale dobéanzii trebuie sa
ramana compatibile cu cele externe pentru a evita intrari sau iesiri masive de capital. Invers,
daca banca centrala doreste sa foloseasca independent rata dobanzii pentru a controla inflatia
si economia are cont de capital deschis, atunci cursul trebuie sa fie suficient de flexibil pentru
a absorbi diferentialele de doband4, inflatie si risc. Tn cazul Romaniei, acest cadru este relevant
deoarece BNR urmareste o politicd monetara orientata spre stabilitatea preturilor, intr-un
regim de curs flexibil controlat, cu un grad ridicat de mobilitate a capitalurilor. De aceea,
stabilitatea cursului poate fi sustinutda doar in anumite limite de autonomie a ratei de
dobanda.

20



Investitiile straine si fondurile europene atrase

Cursul de schimb si investitiile straine directe, 2015-2025
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Tot la categoria investitii strdine sau altfel spus, valutd care intrd in tard, putem considera si
fondurile europene. Situatia absorbtiei de fonduri europene, conform datelor oficiale privind
veniturile la bugetul de stat din surse UE, arata de asemenea evolutia intrarilor de valuta din
aceasta sursa:

Fondurile UE si cursul de schimb

80.000 5,10
70.000 5,00
4,90

60.000
4,80
50.000 470
40.000 4,60
30.000 4,50
4,40

20.000
4,30
10.000 420
. 410

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

I Fonduri UE (mil. RON) e Curs de schimb RON/EUR

21



Datoria publica

La sfarsitul lunii februarie 2026, datoria externa totala a Romaniei era de 229,9 miliarde euro,
din care datoria guvernamentala s-a situat la aproximativ 225 miliarde euro, sau 59,3% din
Produsul Intern Brut (PIB).

Pentru investitorii strdini care cumpara datorie denominata in lei sunt importante atat rata de
dobanda, cat si anticipatiile de evolutie a cursului de schimb. De asemenea, datoria publica in
valuta influenteaza cursul de schimb. Atunci cand sunt facute rambursari la plata datoriei,
acestea fie scad rezervele valutare detinute de BNR, fie valuta respectiva trebuie cumparata
de pe piata, asadar afecteaza cererea de valuta de pe piata si implicit cursul de schimb al leului.

Datorie publica (mld. EUR)
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Deficitul bugetar

Deficitul bugetar influenteaza, de asemenea, cursul de schimb si ratele de dobanda, deoarece
afecteaza prima de risc a tarii si trebuie finantat prin imprumuturi de la investitori romani, dar
si straini.

Un stat indatorat prezinta un risc de credit mai mare, deci va plati dobanzi mai mari pentru a-
si finanta deficitul bugetar. O prima de risc mai mare conduce si la deprecierea monedei locale,
dar si la dobanzi mai mari pe piata.

Deficit bugetar (%)
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Crizele externe

Razboiul din Ucraina si razboiul din Iran au avut un impact important asupra preturilor la
energie, un contributor decisiv la inflatie. Crizele externe genereaza aversiune globala la risc
si implicit majorarea primelor de risc.

Cu cat o tara este considerata de investitori mai riscanta, cu atat va fi afectata mai puternic de
crizele globale. Un exemplu recent este izbucnirea razboiului din Iran, care a generat o
aversiune la risc puternica pe pietele internationale.

Tn cazul t&rilor Uniunii Europene, cele mai afectate de aceastd aversiune la risc au fost Romania
si Ungaria — tarile care au cele mai reduse niveluri de rating din Uniunea Europeana, datorita
dezechilibrelor macroeconomice pe care le inregistreaza. Aceste tari au inregistrat cele mai
mari cresteri ale costurilor de finantare ale guvernelor pe acest episod de aversiune la risc. De
asemenea, tarile din estul Europei (fie membre sau aspirante la statutul de membru UE) sunt
si cele in care inflatia a crescut cel mai rapid, punand presiune pe cursul de schimb si pe ratele
de dobanda.

Tn general, cand se intdmpl& un eveniment negativ important la nivel global, investitorii se it
mult mai atent la portofoliile lor de investitii, iar primele investitii la care renunta sunt cele
considerate cele mai riscante sau cer rate de dobanda mai ridicate pentru a finanta datoriile
din aceste tari.

Deciziile BNR

n general, deciziile de politicd monetard ale BNR au favorizat stabilitatea cursului de schimb,
pentru a proteja o parte a populatiei care este vulnerabila la evolutia acestuia.

n perioada 2015-2025, economia Romaniei a trecut de la stabilitate, prin diverse episoade de
criza (criza COVID, criza energeticad, razboiul din Ucraina), si apoi spre ajustare. Dobanzile au
fost principalul instrument de interventie pe piata al BNR Tn aceasta perioada.

Cursul de schimb a fost relativ stabil, dar cu o tendinta clara de depreciere, iar inflatia a fost
factorul dominant in economie dupa anul 2021. Dobanzile de pe piata interbancara au fost
mai putin volatile Tn aceasta perioada decat inflatia.

Dobanzile si inflatia, 2015-2025

2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
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07 concLuzie

Privind retrospectiv evolutia dobanzilor interbancare in perioada 2015-2025, putem
afirma ca majorarea dobanzilor nu a fost un fenomen izolat sau anormal, ci
consecinta logica a unor factori obiectivi si masurabili care au avut loc in economie:

un dezechilibru macroeconomic tot mai pronuntat, manifestat prin acumularea

[
de deficite bugetare, deficite de cont curent, cresterea datoriei publice si o

crestere economica aflata pe o panta descendents;

un soc inflationist global resimtit mai acut in UE, declansat de cresterea
preturilor energiei ca urmare a iesirii din pandemia de COVID si a razboiului din

Ucraina;
gestionarea necorespunzatoare la nivel local a liberalizarii pretului la gazele

naturale;
e o reactie a politicii monetare prin majorarea ratei de referinta de la 1,25% la un
maxim de 7% si un nivel actual de 6,5%, in scopul de a diminua tendintele

inflationiste;
o ajustare Tn sus a anticipatiilor inflationiste ale participantilor la piata, tinand

[ ]
cont de conditiile interne si internationale;

0 reasezare a primei de risc a Romaniei intr-un context economic si politic

[ ]
intern tot mai instabil in ultimii ani, precum si unul geopolitic deteriorat.

Fiecare dintre aceste forte a impins, prin canale economice bine documentate,
dobanzile si volatilitatea acestora in sus, pe baza unor asteptari tot mai negative

privind evolutiile viitoare.
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Termeni si conditii: nici una dintre informatiile prezentate in cadrul acestui material nu
trebuie interpretata ca o invitatie sau recomandare de a achizitiona sau de a dispune de
orice produs, sau de a va angaja in orice alta tranzactie, sau consiliere in domeniul
investitiilor, in domeniul juridic sau in oricare alt domeniu. Informatia care se regaseste in
cadrul acestui material este prezentata numai in scop informativ. Informatia prezentata
este foarte generala si este posibil sa nu fie relevanta in cazuri individuale concrete.
Asociatia CFA Romania nu da o garantie asupra gradului de corectitudine si complexitate a
informatiilor prezentate in acest material.
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