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Abstract: This paper investigates the dynamics of the EUR/USD exchange rate in the context of increasing international
geopolitical tensions and assesses the prospects of a return to the 1:1 parity. In recent years, global financial markets
have been exposed to a series of major geopolitical shocks, including the Russia—Ukraine conflict, prolonged economic
sanctions, trade tensions between the United States and China, and disruptions in global supply chains. These
developments have significantly increased uncertainty and heightened volatility across capital and foreign exchange
markets. The EUR/USD exchange rate plays a pivotal role in the international monetary system, reflecting both monetary
policy differentials between the Federal Reserve and the European Central Bank and investors’responses to geopolitical
risk. Periods of elevated geopolitical stress are often associated with higher exchange rate volatility and renewed
discussions regarding parity convergence. The study aims to analyze how major geopolitical events influence the volatility
of the EUR/USD exchange rate and alter market expectations. By combining theoretical insights with quantitative
analysis of time series data, the research provides evidence on the transmission channels through which geopolitical risk
affects currency markets. The findings contribute to a better understanding of exchange rate behavior under heightened
global uncertainty and offer relevant implications for investors and policymakers.
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INTRODUCERE

In ultimii ani, economia globali a fost marcati de o intensificare semnificativd a tensiunilor
geopolitice, cu efecte profunde asupra functionarii pietelor financiare internationale. Evenimente precum
conflictul ruso-ucrainean, extinderea sanctiunilor economice, deteriorarea relatiilor comerciale dintre
Statele Unite si China, precum si perturbarile persistente ale lanturilor globale de aprovizionare au
amplificat incertitudinea macroeconomici si au modificat perceptia investitorilor asupra riscului. In acest
context, pietele de capital si pietele valutare au devenit deosebit de sensibile la socuri geopolitice,
reactionand rapid la schimbarile de asteptari privind stabilitatea economica si financiara.

Cursul de schimb EUR/USD ocupa o pozitie centrald in arhitectura financiara internationala,
fiind considerat un barometru al echilibrului economic global. Evolutia acestuia reflecta atat
diferentialele dintre politicile monetare ale Rezervei Federale si ale Bancii Centrale Europene, cat si
modul in care investitorii evalueaza riscurile geopolitice si macro-financiare. In perioade caracterizate
de instabilitate accentuata, volatilitatea cursului EUR/USD tinde sa creasca semnificativ, iar in analiza
financiara revine frecvent in discutie ipoteza unei convergente catre paritatea 1:1.
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In acest cadru, scopul lucririi este de a explora relatia dintre tensiunile geopolitice
internationale si dinamica cursului de schimb EUR/USD, cu accent pe modul in care socurile
geopolitice influenteaza volatilitatea valutara si pot modifica traiectoria de echilibru a acestui raport
de schimb. Analiza urmareste sa ofere o perspectiva integratd asupra mecanismelor prin care
geopolitica se transmite catre pietele financiare globale.

CONTINUTUL DE BAZA

Literatura de specialitate evidentiaza faptul ca riscurile geopolitice nu mai pot fi tratate ca
factori exogeni marginali, ci reprezintd determinanti fundamentali ai volatilitétii pietelor financiare si
ai cursurilor de schimb. Cercetéri recente aratd cd, intr-un sistem financiar globalizat, socurile
geopolitice se transmit rapid intre regiuni prin mecanisme de contagiune financiara, amplificand
incertitudinea si aversiunea la risc (Ioan-Franc & Pop, 2016). Progresele metodologice, inclusiv
utilizarea tehnicilor de Machine Learning, permit identificarea unor tipare complexe de propagare a
riscului geopolitic in preturile activelor, care pot scapa modelelor econometrice traditionale (Ortiz,
Rodrigo & Saborido, 2025).

Un instrument central in analiza moderna este Geopolitical Risk Index (GPR), dezvoltat de
Caldara si [acoviello (2018), care cuantifica incertitudinea geopolitica pe baza frecventei termenilor
relevanti din presa internationald. Literatura aratd ca niveluri ridicate ale GPR influenteaza negativ
investitiile si pot avea efecte divergente asupra inflatiei, in functie de natura socului (Caldara et al.,
2025). In paralel, studiile FMI si OECD subliniaza rolul frictiunilor de piata si al diferentialelor de
politicd monetard in amplificarea volatilitdtii valutare.

In acest context, cursul EUR/USD este perceput ca un barometru al echilibrului financiar
global, fiind influentat simultan de politica monetara, apetitul pentru risc, dinamica pietelor bursiere
si evenimentele geopolitice majore. Cresterea volatilitatii si episoadele de ,,flight to safety” explica
tendinta dolarului de apreciere 1n perioade de instabilitate accentuata.

Analiza evolutiei cursului EUR/USD 1in perioada 2011-2026 (vezi Figura 1) evidentiaza
existenta unui trend descendent moderat al monedei euro fatd de dolarul american, Intr-un context
caracterizat de alternanta unor faze de stabilitate relativa cu episoade de volatilitate accentuata
determinate de factori macroeconomici globali.

2

1,5 :: =
1

0,5

0
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026*

—@— Minim anual —@—Maxim anual

Figura 1. Dinamica valorilor extreme anuale ale cursului EUR/USD in contextul
evolutiilor geopolitice (2011-2026)

Sursa: prelucrare proprie pe baza datelor ECB

Evolutia cursului de schimb EUR/USD in perioada 2011-2026, ilustrata in Figura 1,
evidentiazd un trend descendent moderat al monedei euro fatd de dolarul american, Intrerupt de
episoade de volatilitate asociate unor socuri macroeconomice si geopolitice majore. In intervalul
2011-2014, cursul s-a mentinut la niveluri relativ ridicate, reflectand stabilizarea economiei zonei
euro post-criza. Ulterior, incepand cu 2015, deprecierea graduala a euro este explicata in principal
prin divergentele de politica monetara dintre BCE si Federal Reserve.
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Perioada 2015-2019 este caracterizata de o stabilitate relativa, intrerupta abrupt in 2020, odata
cu pandemia COVID-19, care a generat o crestere accentuata a volatilitatii. Intervalul 2020-2022
marcheaza cele mai pronuntate presiuni de depreciere asupra euro, pe fondul cumulativ al pandemiet,
conflictului ruso-ucrainean si crizei energetice, culminand cu minime istorice in 2022. Dupa 2023,
cursul intra Intr-o faza de stabilizare relativa, reflectand adaptarea pietelor la noile conditii geopolitice
si monetare. In ansamblu, Figura 1 confirma sensibilitatea ridicati a EUR/USD la socuri sistemice si
rolul determinant al politicilor monetare si riscului geopolitic.

Rezultatele analizei variantei (ANOVA), prezentate in Tabelul 1, evidentiaza semnificatia
statistica globala a modelului de regresie liniara multipla estimat pentru explicarea evolutiei cursului
de schimb EUR/USD in perioada 2011-2026.

Valoarea statisticii F calculate (F = 51,48), asociata unui nivel de semnificatie extrem de redus
(Significance F = 5,23 x 1072*), indicd respingerea ipotezei nule conform cdreia coeficientii
variabilelor explicative sunt simultan egali cu zero. Prin urmare, rezultatele confirmad faptul ca
modelul econometric estimat este semnificativ statistic la toate pragurile conventionale de
semnificatie (1%, 5% si 10%), evidentiind existenta unei relatii statistice relevante intre cursul de
schimb EUR/USD si variabilele explicative incluse 1n analiza.

Tabel 1. Analiza variantei (ANOVA) aferenta modelului de regresie liniara multipla
estimat pentru cursul de schimb EUR/USD

df SS MS F Significance F
Regression 3 0.962670406 0.32089 51.48483 5.2297E-24
Residual 178 1.109422824 0.006233
Total 181 2.07209323

Sursa: prelucrare proprie pe baza modelului de regresie executat In Python

In acelasi timp, valorile sumelor patratelor explicate si reziduale confirma capacitatea
modelului de a surprinde o parte semnificativd a variatiei variabilei dependente, ceea ce sustine
validitatea specificatiei econometrice utilizate. Structura gradelor de libertate asociate regresiei
reflecta includerea celor trei variabile explicative relevante: riscul geopolitic global (GPR),
volatilitatea pietelor financiare internationale (VIX) si diferentialul ratelor dobanzilor dintre Federal
Reserve si Banca Centrala Europeana (IR), care contribuie Tn mod semnificativ la explicarea variatiei
cursului analizat.

In ansamblu, rezultatele testului ANOVA confirmi robustetea statistici a modelului estimat si
sustin utilizarea acestuia in analiza relatiilor dintre riscul geopolitic, conditiile financiare
internationale si dinamica cursului de schimb EUR/USD.

Diferentialul ratelor dobanzilor dintre Federal Reserve si Banca Centrala Europeand
reprezintd determinantul dominant al evolutiei cursului analizat, coeficientul estimat fiind negativ si
puternic semnificativ statistic (p < 0,01). Rezultatele aratd cd majorarea cu un punct procentual a
diferentialului de dobanda in favoarea economiei americane conduce, in medie, la reducerea cursului
EUR/USD cu aproximativ 0,073 unitati, evidentiind sensibilitatea ridicata a cursului de schimb la
modificarile conditiilor monetare relative dintre cele doud economii.

In ansamblu, rezultatele confirma ipoteza conform cireia evolutia cursului EUR/USD este
influentatd simultan de factori geopolitici, financiari si monetari, diferentialul ratelor dobéanzilor
avand cel mai puternic impact asupra dinamicii cursului de schimb in perioada analizata.

Pe baza coeficientilor estimati, ecuatia modelului de regresie liniara multipld care descrie
relatia dintre cursul de schimb EUR/USD si variabilele explicative analizate poate fi exprimata astfel:
EUR/USD; =1.334 —0.000456 GPR; — 0.001837 VIX, — 0.07321 IR, + &,

unde:

EUR/USD:x reprezinta cursul de schimb euro/dolar la momentul ¢, variabila dependentd a
modelului econometric;
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GPR; reprezintd indicele riscului geopolitic global la momentul ¢, utilizat pentru captarea
efectelor incertitudinii geopolitice asupra pietelor valutare internationale;

VIX: reprezintd indicele volatilitatii pietelor financiare internationale la momentul ¢,
considerat un indicator al nivelului de aversiune fata de risc al investitorilor;

IR; reprezintd diferentialul ratelor dobanzilor dintre Federal Reserve si Banca Centrala
Europeana la momentul 7, indicator relevant al divergentelor de politicd monetara dintre cele doua
economii majore;

& reprezintd termenul de eroare al modelului, care surprinde influenta factorilor neinclusi
explicit in analizd, dar care pot afecta evolutia cursului de schimb.

Rezultatele estimarii evidentiaza faptul ca evolutia cursului de schimb EUR/USD este
influentatd semnificativ de factori geopolitici, financiari si monetari, toate variabilele explicative
incluse in model avand coeficienti semnificativi statistic si semne compatibile cu ipotezele teoretice
formulate anterior.

Coeficientii negativi asociati variabilelor GPR si VIX confirma faptul cd episoadele
caracterizate de cresterea riscului geopolitic global si de amplificarea volatilitatii pietelor financiare
internationale determind orientarea fluxurilor de capital catre active considerate sigure, in special
catre dolarul american, ceea ce conduce la aprecierea acestuia In raport cu moneda unica europeana
si, implicit, la reducerea valorii cursulut EUR/USD.

In acelasi timp, diferentialul ratelor dobanzilor dintre Federal Reserve si Banca Centrald
Europeana exercitd cea mai puternicd influentd marginald asupra cursului analizat, rezultatele
estimdrii indicand faptul cd majorarea diferentialului de dobanda in favoarea economiei americane
este asociatd cu o apreciere semnificativd a dolarului american. Acest rezultat confirma rolul
determinant al politicii monetare relative in explicarea dinamicii cursului de schimb EUR/USD in
perioada analizata.

CONCLUZII

Analiza realizatd confirma faptul ca relatia dintre geopolitica, pietele financiare si dinamica
cursului EUR/USD este profund complexi si caracterizati de interdependente sistemice. Intr-un
context economic globalizat, marcat de mobilitatea rapida a capitalurilor, socurile geopolitice nu mai
pot fi considerate factori exogeni marginali, ci determinanti esentiali ai volatilitatii financiare si ai
comportamentului investitorilor. Evenimente precum conflictele militare, sanctiunile economice,
tensiunile comerciale sau crizele energetice influenteaza direct perceptia de risc si declanseaza reactii
rapide de reconfigurare a portofoliilor.

Rezultatele obtinute sustin ipoteza cercetdrii conform céreia intensificarea riscului geopolitic
creste volatilitatea cursului EUR/USD si amplificd probabilitatea aparitiei unor tendinte de
convergenta catre paritate, prin mecanismul de ,,flight to safety”. Modelul econometric estimat pentru
perioada 2011-2026 evidentiaza o relatie statistic semnificativa Intre cursul de schimb si trei factori
majori: riscul geopolitic global (GPR), volatilitatea pietelor financiare (VIX) si diferentialul ratelor
dobanzilor dintre Federal Reserve si Banca Centrald Europeand. Diferentialul de dobanda se remarca
drept principalul determinant, confirmand rolul politicii monetare americane in orientarea fluxurilor
internationale de capital.

In acelasi timp, coeficientii asociati GPR si VIX confirma statutul dolarului american de activ-
refugiu In perioade de incertitudine accentuatd. Desi analiza prezintd anumite limite metodologice,
rezultatele subliniaza necesitatea integrarii riscurilor geopolitice in evaludrile macrofinanciare. In
concluzie, evolutia cursului EUR/USD trebuie analizatd intr-un cadru holistic, care combind
fundamentele economice cu factorii geopolitici si comportamentali, oferind premise solide pentru
anticiparea dinamicii valutare intr-un mediu international dominat de incertitudini recurente.
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