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Introducere

Intelegerea transmisiei modificarilor ratelor dobanzilor de pe piata monetara interbancara catre
ratele dobanzilor practicate de banci pentru clienti (populatie si companii) este esentiala pentru
cunoasterea modului in care actiunea politicii monetare afecteaza economia. Acest segment al
mecanismului de transmisie a politicii monetare are o Insemnatate particulara intr-o economie a
carei structurd financiard este caracterizata de rolul dominant detinut de institutiile de credit, aga
cum este cazul sistemului financiar din Romania', precum si al celor din zona euro ori din noile
state membre ale Uniunii Europene.

Investigarea caracteristicilor pass-through-ului ratelor dobanzilor este cu atat mai importanta cu
cat, pe parcursul ultimelor trimestre, criza financiard globald a condus la relativa slabire a
eficacitatii transmisiei dinspre ratele dobanzilor pietei interbancare spre cele de pe segmentul
clientilor nebancari, complicind procesul de adecvare a stance-ului si a manierei de
implementare a politicii monetare a BNR, dar si a altor banci centrale.

In acest context, lucrarea de fatd isi propune o analiza a transmisiei variatiilor ratelor dobanzilor
interbancare catre ratele dobanzilor aferente creditelor si depozitelor clientilor nebancari, pe
parcursul perioadei mai 2003 — decembrie 2009. In particular, sunt examinate efectele pe care
intensificarea crizei financiare globale in toamna anului 2008 si propagarea ei pe piata financiara
locala, precum si trecerea bancii centrale in pozitia de creditor net in raport cu sistemul bancar
le-au exercitat asupra mecanismului de transmisie a ratelor dobanzilor.

Lucrarea este structuratd dupa cum urmeaza. In prima sectiune sunt rezumate caracteristicile si
determinantii mecanismului de transmisie a ratelor dobanzilor evidentiate in studiile empirice din
literatura de specialitate si sunt prezentate unele aspecte teoretice. In sectiunea urmatoare este
prezentat un model de pass-through al ratelor dobanzilor, in timp ce in urmatoarele doua sectiuni
sunt descrise unele caracteristici structurale ale sistemului bancar autohton relevante din
perspectiva transmisiei ratelor dobanzilor, precum si seriile de date utilizate. Sectiunea 5
cuprinde analiza empiricd, iar in ultima parte a lucrarii sunt prezentate o serie de concluzii.

! Institutiile de credit au detinut pe parcursul perioadei 2004-2008 peste 80 la sutd din activele totale ale sistemului
financiar din Roménia.
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1. Mecanismul de transmisie a ratelor dobanzilor — unele evidente empirice
si aspecte teoretice

Analiza mecanismului de transmisie a modificarilor ratelor dobanzilor de pe piata monetara
interbancara céatre ratele dobanzilor practicate de banci pentru clienti constituie o tematica
cercetatd pe scara extinsd in literatura de specialitate, indeosebi pe parcursul ultimului deceniu.
Printre contributiile initiale de referintd in acest domeniu se numara studiile realizate de Hannan
si Berger (1991) si Neumark si Sharpe (1992), care investigheazd pass-through-ul ratelor
dobanzilor in sistemul bancar din Statele Unite, concentrandu-se pe influenta structurii pietei
bancare asupra rigiditatii ratelor dobanzilor aferente depozitelor pe segmentul de retail; Lowe si
Rohling (1992) evalueaza la randul lor rigiditatea ratelor dobanzilor diferitelor categorii de
credite in Australia. Ulterior, Cottarelli si Kourelis (1994), respectiv Borio si Fritz (1995)
analizeazd comparativ procesul de ajustare a ratelor dobanzilor in mai multe economii.
Numeroase studii au fost destinate apoi examinarii transmisiei ratelor dobanzilor in tarile din
zona euro: Mojon (2000), Toolsema et al. (2001), Kleimeier si Sander (2002, 2003), de Bondt
(2002), de Bondt et al. (2005), Coffinet (2005), Sorensen si Werner (2006), Gropp et al. (2007),
van Leuvensteijn et al. (2008), Mueller-Spahn (2008). In privinta lucrarilor dedicate analizei
pass-through-ului ratelor dobanzilor in economiile din Europa Centrala si de Est, pot fi
mentionate cele realizate de Wrobel si Pawlowska (2002), Tieman (2004), Horvath et al. (2004),
Sander si Kleimeier (2004).

Desi rezultatele obtinute in numeroasele analize nu sunt pe deplin comparabile, date fiind
conceptele distincte de rate de dobanda utilizate, precum si metodologiile de analiza diferite, se
poate aprecia ca o trasdturd comund a mecanismului de transmisie a ratelor dobanzilor in diverse
economii pusd in evidentd constd in reactia lentd a ratelor dobanzilor la credite si depozite la
modificarea ratei dobanzii de pe piata monetara. Pe termen lung insd, pass-through-ul este in
general complet.

Intarzierea cu care se ajusteazd ratele dobanzilor, atestata empiric, isi giseste o serie de
fundamente enuntate la nivel teoretic>. Un prim argument porneste de la ideea ca activitatea
bancara se confruntd cu costuri generate de asimetria informationald, de naturd sa conduca la
fenomenele de selectie adversd si hazard moral (Stiglitz si Weiss, 1981). In situatia cresterii
ratelor dobanzilor la credite, apare posibilitatea ca bancile sa atraga debitori cu un profil de risc
mai ridicat (selectie adversd); totodata, entitatile care contracteaza imprumuturi sunt stimulate sa
opteze pentru proiecte mai riscante (hazard moral). Prin urmare, veniturile asteptate ale bancilor
pot de fapt sa scadd concomitent cu sporirea costurilor de finantare atunci cand probabilitatea de
default a debitorilor creste suficient. In aceasta situatie, bancile opteazi si nu creasca ratele
dobanzilor la credite proportional cu un soc asupra ratei dobanzii de pe piata monetard,
rationalizand in schimb oferta de credit (credit rationing).

* Teoriile ce explica rigiditatea ratelor dobanzilor sunt sintetizate de autori precum Toolsema et al. (2001) sau Lowe
si Rohling (1992).
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De asemenea, clientii pot suporta costuri de transfer (switching costs) atunci cand opteaza pentru
schimbarea bancii cu care lucreaza. Astfel de costuri pot fi de tip administrativ sau pot fi legate
de colectarea informatiei si este de asteptat sa fie Insemnate pe pietele dominate de relatiile
bancare pe termen lung si de tranzactiile repetate (Sharpe, 1997). Potrivit acestei teorii, costurile
de transfer contribuie la segmentarea pietei, reducand elasticitatea cererii de credite/ofertei de
depozite in functie de rata dobanzii. O elasticitate scdzutd ar putea introduce la randul sau,
ceteris paribus, o asimetrie in transmisia ratelor dobanzilor. Reactia ratelor dobanzilor la credite,
de exemplu, ar fi mai puternica in situatia unei cresteri a randamentelor interbancare si relativ
mai slabd in cazul diminuarii acestora din urma.

Cottarelli si Kourelis (1994) argumenteaza ca bancile se confruntd cu costuri de ajustare
(adjustment costs) atunci cand ratele dobanzilor pietei monetare se modificd. O bancad ce are
drept obiectiv maximizarea profitului va opera o modificare a ratei dobanzii la credite numai
atunci cand costurile de ajustare sunt inferioare celor induse de mentinerea neschimbata a ratei
dobanzii. Acestea din urmd sunt direct proportionale cu elasticitatea cererii de imprumuturi
bancare, care la rdndul sau este mai redusd in piete caracterizate de un numar mai restrans de
competitori, bariere mai importante la intrarea pe piatd sau absenta alternativelor de finantare
non-bancara sau de pe piata externd. De asemenea, bancile nu vor opta pentru modificarea ratelor
dobanzilor atunci cand percep variatia ratelor dobanzilor pietei monetare ca fiind temporara.

O alta teorie care explicd ajustarea lenta a ratelor dobanzilor este cea privind distribuirea riscului
(risk sharing), propusa de Fried si Howitt (1980). Potrivit acesteia, este posibil ca entitatile care
contracteazd imprumuturi sa aibd o aversiune fatd de risc superioard celei a actionarilor unei
banci, preferand astfel o stabilitate mai mare a platilor de dobanda. Banca poate accepta o
variabilitate mai redusd a ratelor dobanzilor la credite comparativ cu cea a costurilor sale
marginale de finantare, in schimbul unei prime de risc.

O serie de studii empirice au examinat, de asemenea, asimetria procesului de transmisie,
respectiv masura in care ratele dobanzilor pentru clientii nebancari reactioneaza diferit in functie
de sensul de evolutie a ratei dobanzii interbancare, de amplitudinea variatiei acesteia, sau de
pozitionarea lor in raport cu nivelul de echilibru pe termen lung. Asimetria in functie de sensul
de evolutie a ratei dobanzii interbancare este identificatd de Borio si Fritz (1995) si Mojon
(2000), in timp ce Sander si Kleimeier (2003) releva asimetria ajustarii in raport cu pozitionarea
ratelor dobanzilor pentru clientii nebancari fatd de echilibrul pe termen lung. O dezvoltare
interesanta este realizatd de Kleimeier si Sander (2003), care disting intre variatiile anticipate si
cele neanticipate ale ratei dobanzii interbancare, evidentiind faptul ca ratele dobanzilor pentru
clientii nebancari reactioneaza mai rapid in cazul celor dintdi. Autorii considera acest rezultat un
argument 1n favoarea unei transparente sporite a politicii monetare, menite sd Imbundtiteasca
eficacitatea transmisiei acesteia.

Rezultatele analizelor empirice dovedesc totodatd caracterul eterogen al procesului de pass-
through al ratelor dobanzilor, nu numai intre diferite economii, dar si intre categoriile de produse
la nivelul fiecarui sector bancar. In consecintd, o altd tematicd investigata in lucrdrile de
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specialitate o reprezintd analiza factorilor care conduc la astfel de diferente. Van Leuvensteijn et
al. (2008), de exemplu, evidentiaza faptul ca intensitatea competitiei influenteaza procesul de
transmisie a ratelor dobanzilor in zona euro, iar Gropp et al. (2007) gasesc ca marjele dintre
ratele dobanzilor de retail si cele de pe piata monetara depind de soliditatea institutiilor de credit,
de riscul de credit si cel de ratd a dobanzii. Sander si Kleimeier (2004) efectueaza un studiu
asupra a opt tari care au aderat la UE in 2004, concluzionind céd procesul de transmisie este
determinat de o serie de variabile precum concentrarea pietei bancare, sdnatatea institutiilor de
credit, participatia strdind la capitalul acestora si regimul de politici monetard. Pornind de la
acest rezultat, autorii sustin cd existd un 1nalt potential de convergentd a pass-through-ului
ratelor dobanzilor in aceste economii pe masura progresului convergentei structurii financiare si
la nivel macroeconomic.

In cazul economiei roménesti, primul studiu avand drept scop o evaluare cuprinzitoare a
mecanismului de transmisie monetara este cel realizat de Antohi, Udrea si Braun (2003).
In cadrul lucririi, autorii analizeaza empiric procesul de transmitere a impulsurilor politicii
monetare asupra variabilelor financiare, ajungind la concluzia ca rata dobanzii BNR are o
influentd directd asupra ratei dobanzii depozitelor la termen, in timp ce rata dobanzii creditelor
bancare nu pare a fi sensibila direct la rata dobanzii operatiunilor de absorbtie monetara derulate
de BNR, ci la rata dobanzii depozitelor la termen. La randul lui, Tieman (2004) analizeaza pass-
through-ul ratelor dobanzilor in perioada ianuarie 1995 — februarie 2004 pentru Romania si alte
tari din Europa Centrald si de Est, concluziondnd ca trasaturile acestuia in cazul Romaniei sunt in
linie cu cele identificate in alte tari din regiune.

2. Un model de transmisie a ratelor dobanzilor

Relatia fundamentald dintre ratele dobanzilor la creditele/depozitele clientilor nebancari si ratele
dobanzilor de pe piata monetard interbancara poate fi reprezentatd intr-o abordare bazatd pe
,costul marginal/costul de finantare” (marginal cost/cost of funds approach) (de Bondt, 2002),
care porneste de la ipoteza cd bancile se imprumuta pe piata interbancard pentru a-si finanta
activitatea de acordare de credite. Fundamentele teoretice la nivel microeconomic ale acestui
model de tip “mark-up” sunt expuse de Freixas si Rochet (1997), al caror model (prezentat pe
larg iIn Anexa A) implica faptul ca intr-un sector bancar caracterizat de concurentd imperfecta
conexiunea pe termen lung dintre ratele dobanzilor la credite si rata dobanzii de pe piata
interbancara este descrisa de relatia:

r=u+ pm,

unde r reprezintd rata dobanzii la creditele/depozitele clientilor nebancari, x este o marja
constantd, iar m este rata dobanzii de pe piata monetara interbancard. Valoarea coeficientului g,

ce cuantificd transmisia pe termen lung, depinde, printre altele, de elasticitatea cererii de
credite/ofertei de depozite fata de rata dobanzii. In cazul in care acestea nu sunt perfect elastice,

10
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este de asteptat ca transmisia pe termen lung sa fie incompleta. De asemenea, pass-through-ul pe
termen lung este influentat de intensitatea competitiei din sectorul bancar.

Mecanismul de transmisie a ratelor dobanzilor este in mod tipic specificat sub forma unui model
de corectie a erorilor (error-correction model):

k !
Ar, = Z/IIAFH‘ +z 7_/Amzf_/ ta(r_, —u—pm_)+¢,
i=1 =0

unde, similar notatiei de mai sus, rreprezintd rata dobanzii la creditele/depozitele clientilor
nebancari, iar meste rata dobanzii de pe piata monetard. Coeficientul y, cuantifica
pass-through-ul imediat, coeficientii A determind raspunsul ratei dobanzii la credite/depozite la
propriile variatii din perioadele anterioare, ¢ este viteza de ajustare catre relatia de echilibru pe
termen lung, B reprezintd pass-through-ul pe termen lung, iar x este marja dintre ratele

dobanzilor la credite/depozite si rata dobanzii de pe piata monetara.

Aceasta abordare empirica prezinta avantajul de a incorpora deopotrivd dinamica pe termen scurt
si existenta unei relatii de echilibru (de cointegrare) pe termen lung intre ratele dobanzilor la
credite/depozite si ratele dobanzilor de pe piata monetard. Considerarea explicitd a dimensiunii
temporale in procesul de ajustare a ratelor dobanzilor este justificatd de faptul ca anumiti factori
exercitd cu precddere o influentd pe termen lung asupra mecanismului de transmisie
(de exemplu, costurile asimetriei informationale sau intensitatea competitiei din sectorul bancar),
in timp ce alti factori (cum ar fi costurile de transfer) actioneaza preponderent asupra ajustarii pe
termen scurt a ratelor dobanzilor (de Bondt, 2002).

3. Caracteristici structurale ale sistemului bancar romanesc
relevante din perspectiva transmisiei ratelor dobanzilor

Intermedierea financiara

Capacitatea politicii monetare de a influenta deciziile agentilor din economie privind investitiile,
consumul sau economisirea a sporit in ultimii ani, in conditiile cresterii rapide a intermedierii
financiare’, proces evidentiat de majorarea ponderii in PIB a creditului acordat sectorului privat
de la 17 la suta in 2004 la 41 la sutd in 2009. Nivelul ramane inséd redus in raport cu media acestui
indicator inregistratd la nivelul zonei euro sau al Uniunii Europene, dar si in comparatie cu alte
economii din Europa Centrala si de Est (graficele sunt prezentate in sectiunea B.1. din Anexe).

Structura creditului acordat sectorului privat

Cea mai mare parte a perioadei analizate a fost caracterizata de accesul facil al institutiilor de
credit la finantarea externa — in stransd legatura cu consolidarea pozitiei bancilor cu capital strain

? O analizd cuprinzitoare a evolutiilor monetare in economia romaneasci in perioada 2000-2006 este realizata de
Antohi et al. (2007).

11
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in cadrul sectorului bancar® —, fapt ce a exercitat un efect inhibitor asupra intermedierii financiare
in moneda nationald, repercutandu-se implicit asupra mecanismului de transmisie a ratelor
dobanzilor. Astfel, ponderea componentei in lei in cadrul creditului acordat sectorului privat a
urmat un trend de scddere in perioada 2007-2009, ajungand la aproximativ 40 la suta (Grafic
B.2.1., sectiunea Anexe), dupa ce structura acestuia Inregistrase o tendintd de echilibrare in
perioada 2004-2006, ilustratd de cresterea greutdtii relative a creditelor denominate in moneda
nationala de la circa 38 la 53 la suta. Evolutiile descrise — ce au reflectat inclusiv efectul statistic
generat de variatiile cursului de schimb al leului — au fost similare pe ambele sectoare principale
de clienteld; in cazul populatiei insd, componenta in lei ajunsese in 2006 la circa 60 la suta din
total, in timp ce pe segmentul companiilor ponderea maxima, atinsd in anul respectiv, a
creditului in lei a fost de 48 la suta.

In privinta structurii pe categorii de clienti a creditului in lei acordat sectorului privat, ambele
segmente principale detineau la sfarsitul anului 2009 ponderi aproximativ egale. Structura actuala
este consecinta cresterii ponderii creditului acordat gospodariilor populatiei manifestatad in ultimii
ani, de la 41 la sutd in 2004 la aproape 50 la sutd in 2009 (Grafic B.2.2., sectiunea Anexe).

La sfarsitul anului 2009, creditele in lei acordate gospodariilor populatiei erau preponderent
destinate finantarii consumului (93 la sutd), in timp ce creditele pentru achizitia de locuinte
detineau o pondere redusa (4 la sutd). Pe segmentul societétilor nefinanciare, creditele in moneda
nationald erau in cea mai mare parte acordate pe termen scurt (54 la sutd), fiind destinate finantarii
capitalului de lucru. Creditelor acordate pe termen mediu (1-5 ani) i pe termen lung (pe maturitati
mai mari de 5 ani) le reveneau ponderi aproximativ egale, de 25 si respectiv 21 la sutd. Structura
creditelor in lei acordate celor doua categorii principale de clientela este reprezentatd in Graficul
B.2.3. din sectiunea Anexe.

Structura depozitelor din sistemul bancar

Ponderea in PIB a depozitelor clientilor neguvernamentali a urmat un trend ascendent in perioada
2004-2009, ajungand la 34 la sutd. Depozitele iIn monedd nationala reprezentau la sfarsitul anului
2009 aproximativ 60 la suta din total (valoarea maxima din ultimii ani, de 68 la suta, fiind atinsa in
perioada 2006-2007), ponderile fiind relativ similare pe ambele categorii principale de clientela.
In privinta structurii depozitelor in moneda nationald, la sfarsitul anului 2009 acestea erau
constituite in proportie de circa 60 la suta de persoanele fizice. Ponderea respectiva se situa la doar
aproximativ 40 la suta in 2006, urmand o tendintd de crestere accelerata in ultimii ani. Evolutiile
sunt ilustrate in graficele cuprinse in sectiunea B.3. din Anexe. O caracteristica a depozitelor la
termen in lei o constituie maturitatea redusa a acestora; astfel, in perioada 2007-2009, depozitele
la termen pe scadente de pand la 3 luni au reprezentat aproximativ 85 la sutd din totalul
depozitelor noi pe segmentul populatiei si 95 la suta in cazul societdtilor nefinanciare.

* In perioada 2004-2009, ponderea activelor detinute de bancile cu capital striin sau majoritar striin (inclusiv
sucursalele bancilor stréine) in totalul activelor sistemului bancar a sporit de la 62 la suté la 85 la suta.

12
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Gradul de concurenta din sectorul bancar

Un factor important care influenteaza transmisia dinspre ratele dobanzilor interbancare spre cele
practicate de banci pentru clientii nebancari 1l reprezintd nivelul concurentei intre institutiile de
credit. Un indicator relevant este gradul de concentrare a sistemului bancar, exprimat prin
ponderea primelor cinci banci din punct de vedere al valorii activelor in total active ale
sistemului bancar. Valoarea sa a fost in scadere in perioada 2004-2008, de la 60 la sutd la 54 la
sutd; nivelul a fost inferior valorilor medii (determinate ca medii simple) inregistrate atat in
Uniunea Europeana, cat si In zona euro. O evolutie similard prezintd indicele Herfindahl-
Hirschman, calculat din punct de vedere al activelor totale. Valoarea acestuia de la finele anului
2008 indica in cazul Romaniei un grad moderat de concentrare a pietei bancare. Evolutia celor
doi indicatori este reprezentata in sectiunea B.4. din Anexe. La randul sdu, dinamica cotelor de
piata’ ale institutiilor de credit, inclusiv din perspectiva modificarilor in ierarhia acestora, atesta
intensificarea concurentei din sectorul bancar pe parcursul perioadei analizate.

Desi indicatorii mentionati sunt utilizati pe scard extinsa pentru evaluarea gradului de concurenta
din sistemele bancare si oferd o perspectiva de ansamblu asupra acesteia, o evaluare detaliata
(ce excede scopurilor prezentei lucrari) ar trebui sa ia de asemenea in calcul o serie de alte
variabile, printre care eficienta si profitabilitatea institutiilor de credit.

Substituibilitatea creditelor/depozitelor bancare

In acelasi timp, elasticitatea cererii de credite/ofertei de depozite fata de rata dobanzii este direct
influentatd de gradul de substituibilitate a acestor produse cu alte forme de finantare (precum
finantarea pe piata de capital in cazul companiilor), respectiv de plasament (de exemplu,
investitiile in actiuni, fonduri mutuale sau titluri de stat efectuate, dupa caz, de persoanele fizice
si/sau companii).

Potrivit structurii portofoliului financiar al gospodariilor populatiei, dupd cum reiese din
conturile financiare (BNR, 2009), ponderea depozitelor in totalul activelor financiare ale acestui
sector era 1n anul 2008 de circa 29 la suta, cea a actiunilor cotate se ridica la 22 la suta, in timp ce
actiunilor organismelor de plasament colectiv le revenea o pondere de doar 1,4 la suta. In pofida
importantei relative insemnate a actiunilor cotate, alternativa investitiilor directe pe piata de
capital este mai degraba limitatd, avand in vedere numarul redus al conturilor de investitii ale
investitorilor si, in particular, al conturilor active. In privinta plasamentelor indirecte pe piata de
capital, prin intermediul fondurilor de investitii, se remarca totusi cresterea accentuata incepand
cu anul 2009 a valorii activelor nete gestionate si a numarului de investitori. Se poate aprecia
insa cd gradul de substituibilitate a depozitelor bancare ramane inca relativ redus.

> Variatiile cotelor de piata ale institutiilor de credit din ,top 10” dupa marimea activelor si, implicit, ale pozitiilor
lor intr-o astfel de ierarhie au tins sa se amplifice in perioada analizatd; aceste evolutii trebuie interpretate totusi cu
precautie, intrucat reflecta partial si impactul externalizarii creditelor.
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Din perspectiva variantelor de finantare non-bancara, piata de capital joacd doar un rol marginal
in asigurarea resurselor financiare ale companiilor, piata obligatiunilor corporatiste fiind
subdezvoltatd. Pentru companiile mari, o alternativa la finantarea bancard pe piata locald o
constituie finantarea externd (intra-grup sau cea contractatd direct de la institutii de credit
nerezidente).

Avand in vedere aceste considerente, se poate concluziona cad accesibilitatea limitatd a
produselor de finantare/plasament non-bancare in sistemul financiar autohton conduce la
scaderea elasticitatii cererii de credite/ofertei de depozite ale clientilor bancari fatd de rata
dobanzii §i, in consecintd, la transmiterea mai lentd si/sau incompletd a variatiilor ratelor
dobanzilor interbancare; este de asteptat ca aceste efecte sd fie mai pregnante pe segmentul
populatiei.

4. Datele utilizate

4.1. Analiza descriptiva

In cadrul analizei au fost utilizate date cu frecventd lunard, acoperind perioada mai 2003° —
decembrie 2009, pentru urmatoarele categorii de rate de dobanda:

e Ratele dobanzilor practicate de banci pentru clientii nebancari:

rata dobanzii la creditele noi ale populatiei;

rata dobanzii la creditele noi ale societatilor nefinanciare;

- rata dobanzii la depozitele noi la termen ale populatiei;

rata dobanzii la depozitele noi la termen ale societatilor nefinanciare.

e Ratele dobanzilor pietei monetare interbancare:

- rata efectivd a dobanzii de pe piata monetara, ratele dobanzilor ROBOR 3M, 6M si 12M.

Evolutia ratelor dobanzilor aferente creditelor noi si depozitelor noi la termen pe segmentul
populatiei si, respectiv, pe cel al societdtilor nefinanciare, precum si cea a ratei dobanzii
ROBOR 3M sunt prezentate in graficul urmator.

% Acesta constituind momentul de inceput al colectirii datelor aferente creditelor/depozitelor noi.
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Grafic 1. Evolutia ratelor dobanzilor la creditele noi/depozitele noi la termen
pe cele doua segmente principale de clientela si a ratei dobanzii ROBOR 3M
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O particularitate a perioadei analizate o constituie faptul cd aceasta acopera in cea mai mare parte
a sa o faza de expansiune sustinutd a economiei, inceputd in anul 2000, insotitd de reducerea
ratelor dobanzilor interbancare — pe fondul unui proces continuu de dezinflatie si al tendintelor
de diminuare a primei de risc si de apreciere nominald a monedei nationale —, precum si de
intensificarea graduald a concurentei din sectorul bancar (castigarea de cote de piatd constituind
unul dintre principalele obiective ale institutiilor de credit). O a doua parte a intervalului analizat
se caracterizeaza printr-o tendintd de crestere a ratelor dobanzilor interbancare, ce a reflectat
(1) deteriorarea evolutiei inflatiei, sub influenta puternicelor socuri economice si financiare
produse pe pietele externe si pe plan intern si, ulterior, (i) cresterea accentuatd a primei de risc,
in contextul acutizarii crizei financiare si economice globale si al propagarii accelerate a
efectelor sale asupra economiei autohtone; acesteia i s-a asociat o modificare radicald in
comportamentul institutiilor de credit, al caror obiectiv prioritar a devenit gestionarea calitatii
portofoliului de credite si in general a structurii bilanturilor. In partea finala a perioadei analizate,
randamentele interbancare au inregistrat o relativa normalizare, urmata de o tendinta de scadere.
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Este necesar, prin urmare, ca rezultatele analizei, precum si comparatiile cu cele din literatura de
specialitate pentru alte economii, s fie interpretate prin prisma acestor trasaturi specifice ale
perioadei analizate. In particular, posibila corelatie pozitiva dintre ratele dobanzilor interbancare
si prima de risc este susceptibild sd influenteze valorile estimate ale parametrilor ce
caracterizeazd mecanismul de pass-through al ratelor dobanzilor (corelatiile dintre spread-urile
ratelor dobanzilor la credite/depozite si rata dobanzii de pe piata monetard, precum s$i o
comparatie cu alte tiri din regiune, sunt prezentate in Tabelul 2 din sectiunea Anexe).

In debutul perioadei supuse analizei, ratele dobanzilor pietei monetare interbancare s-au inscris
pe un trend ascendent, ce s-a prelungit pand la inceputul anului 2004, fiind succedat de o
stabilizare pand la jumdtatea anului. Aceastd evolutie a reflectat cresterea ratei dobanzii de
politica monetard de catre BNR pana la 21,25 la suta in noiembrie 2003, urmatd de mentinerea la

acest nivel pand in iunie 2004.

Banca centrald a initiat ulterior un proces de cobordre rapidd a ratei dobanzii de politica
monetara’, aceasta fiind redusa treptat pana la nivelul de 7,5 la sutd in septembrie 2005. Tendinta
de scadere relativ pronuntatd a ratei ROBOR 3M s-a prelungit insd pana la finele anului 2005,
sub impactul relaxarii conditiilor lichiditatii din sistemul bancar. Randamentele interbancare au
urcat apoi pe parcursul primei parti a anului urmator, ca efect al cresterii ratei dobanzii de
politicd monetarad pana la nivelul de 8,75 la suta in iunie 2006 si al intaririi politicii de control al
lichiditétii. Reducerea subsecventd a ratei dobanzii cheie a béancii centrale pana la un nivel de
7,0 la suta atins in iunie 2007 si relaxarea controlului monetar au condus la scdderea ratei
dobanzii pietei monetare interbancare pana la finele trimestrului IIT 2007. Ulterior, cresterea ratei
inflatiei si deteriorarea perspectivelor acesteia sub impactul amplelor socuri economice si
financiare produse pe pietele externe si pe plan intern au determinat banca centrald sa majoreze
rata dobanzii de politicd monetard pand la 10,25 la suta in iulie 2008, concomitent cu sporirea
fermitatii gestionarii lichiditatii de pe piata monetard. Ratele dobanzilor interbancare au urmat
astfel un trend ascendent. Cresterea lor s-a accentuat puternic in toamna anului 2008, ca efect al
intensificdrii crizei financiare globale si al propagérii sale asupra pietei financiare autohtone.
Rata ROBOR 3M a inregistrat apoi un trend descendent pand in septembrie 2009, datoritd
reducerii ratei dobanzii de politicA monetard pand la 8,0 la sutd (pe fondul ameliorarii
perspectivelor inflatiei In corelatie cu declinul activitatii economice si al reducerii primei de risc)
si detensionarii graduale a conditiilor lichiditatii pe piata monetard; o revenire temporard la

valori mai 1nalte a fost consemnata in ultimele luni ale anului 2009.

7 Inclusiv in contextul parcurgerii in aceastd perioada a unei etape importante a liberalizarii contului de capital,
constand 1n liberalizarea accesului nerezidentilor la constituirea de depozite la termen 1n lei.
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Spread-ul ratelor dobanzilor la credite

Spread-ul dintre rata dobanzii la creditele acordate clientilor nebancari si rata ROBOR 3M a
oscilat pana la finele anului 2005 in jurul unor valori de aproximativ 8 puncte procentuale pe
segmentul companiilor si de 12 puncte procentuale pe cel al populatiei, avand chiar o tendintd de
crestere in perioada respectivd. Aceasta s-a datorat scaderii accentuate a ratelor dobanzilor de pe
piata monetara, transmisd doar partial la nivelul ratei dobanzii la credite. Ulterior, insa, spread-ul
a urmat o ajustare descendentd substantiald, coborand pana la mijlocul anului 2008 la valori de
aproximativ 3 puncte procentuale in cazul creditelor acordate companiilor si de aproximativ
1-2 puncte procentuale in cel al creditelor acordate persoanelor fizice.

Evolutia a reflectat pe de o parte continuarea scaderii ratei dobanzii la credite pe parcursul anului
2006, in pofida cresterii in aceastd perioada a ratei dobanzii ROBOR 3M. Potentiale explicatii
ale acestei divergente temporare de traiectorie le constituie: (i) intensificarea concurentei in
sectorul bancar, obiectivul primordial al institutiilor de credit fiind in aceastd perioada extinderea
cotei de piatd; (ii) Tmbunatatirea perceptiei de risc a bancilor, atdt pe fondul performantelor
economice pozitive, cat si ca efect al apropiatei aderdri a Romaniei la Uniunea Europeana;
(ii1) asteptdrile privind continuarea procesului de convergentd nominald, in acest context fiind
posibil ca majorarea din 2006 a ratei dobanzii de politici monetara si, implicit, cea a ratelor
dobanzilor interbancare sd fi fost considerate de banci drept temporare; (iv) modificarea
structurii pricing-ului produselor de creditare in favoarea veniturilor din taxe si comisioane, in
special pe segmentul populatiei, unde au actionat si restrictiile de naturd prudentiald impuse de
banca centrala.

Ulterior, in conditiile cresterii ratelor dobanzilor pe piata monetara interbancard incepand cu luna
septembrie 2007, transmiterea cu relativa intarziere a acestei evolutii la nivelul ratelor dobanzilor
la credite pare sa fi fost principalul factor ce a favorizat continuarea comprimarii spread-ului
pand in a doua parte a anului 2008. Perioada ce a urmat, caracterizatd de acutizarea crizei
financiare internationale si manifestarea cu intensitate a efectelor acesteia pe piata financiara
locala a condus la amplificarea riscului perceput de banci si, in consecintd, la cresterea
spread-ului ratelor dobanzilor la credite la valori de aproximativ 6 puncte procentuale, atit pe
segmentul companiilor, cét si pe cel al populatiei (majoréri ale spread-urilor ratelor dobanzilor la
creditele noi ale clientilor nebancari incepand din toamna anului 2008 au fost consemnate de
asemenea in alte tdri din regiune, evolutia lor fiind prezentatd in Graficul B.5.1. din sectiunea
Anexe). Evolutia a reflectat totodatd schimbarea principalului obiectiv strategic al bancilor
dinspre majorarea cotei de piatd spre gestionarea calitdtii portofoliului de credite si a structurii
bilantiere in general.

Ca urmare a acestor evolutii, pe parcursul perioadei analizate se pot identifica 1n linii mari doua
intervale caracterizate de un ,.exces de transmisie” a miscarilor ratei dobanzii interbancare la
nivelul ratelor dobanzilor la credite, o influentd determinantd in acest sens avand-o variatia
riscului perceput de institutiile de credit.
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Spread-ul ratelor dobanzilor la depozite

Pe segmentul companiilor, spread-ul dintre rata dobanzii ROBOR 3M si cea la depozite a urmat
o tendintd de comprimare pand la inceputul anului 2005, osciland apoi pe parcursul a
aproximativ doi ani in jurul nivelului de 2,5-3 puncte procentuale. Incepand din 2007, acesta s-a
ingustat, ajungand sa fluctueze in jurul unei valori de aproximativ 1 punct procentual pana in
septembrie 2008; cel mai probabil, restrangerea excedentului pozitiei nete a lichiditatii bancilor a
avut un rol important in aceasta evolutie.

In cazul gospodariilor populatiei, ratele dobanzilor la depozite au avut o evolutie mai stabili,
astfel incat spread-ul lor fata de rata dobanzii de pe piata monetard interbancard s-a mentinut in
perioada 2005-2008 1intr-un interval de 1-2 puncte procentuale, fiind mai puternic influentat de
variatiile acesteia din urma.

Pe ambele segmente principale de clienteld, incepand din ianuarie 2009, pe parcursul a trei
trimestre, ratele dobanzilor la depozite s-au situat in mod atipic peste nivelurile ratelor
dobanzilor pietei interbancare, ecartul fiind indeosebi pronuntat in cazul persoanelor fizice.
Pe fondul acutizérii efectelor crizei financiare globale, evolutia a fost determinatd de
intensificarea puternica a concurentei intre institutiile de credit pentru atragerea de depozite, in
contextul temerilor acestora privind reducerea pasivelor externe si al necesitdtii ajustdrii
raportului credite/depozite, al carui nivel nesustenabil devenise o serioasd vulnerabilitate. Un alt
factor de influenta, de naturd structurald, l-a constituit modificarea pozitiei nete a lichiditatii
sistemului bancar din excedent in deficit.

Evolutii similare ale ratelor dobanzilor la depozitele noi, diferite insd ca amplitudine, au fost
consemnate si in sectoarele bancare din alte tari din regiune, exemplele Ungariei, Poloniei si
Cehiei fiind ilustrate in Graficul B.5.2. din sectiunea Anexe.

4.2. Analiza corelatiilor

Intr-o prima etapi a analizei, a fost evaluat gradul de corelatie dintre ratele dobanzilor practicate
de banci pentru clienti §i ratele dobanzilor de pe piata monetard interbancara. Coeficientii de
corelatie au fost calculati atdt pentru variabilele in niveluri, cat si pentru variatiile acestora
(variabilele in prima diferentd), inclusiv pentru diferite /ag-uri ale ratelor dobanzilor pietei
monetare. Coeficientii de corelatie (Tabelul 1 din sectiunea Anexe) oscileaza intre 0,73 si 0,91
pentru variabilele in niveluri, respectiv intre 0,39 si 0,60 pentru cele in prima diferentd, indicand
o stransa legatura intre ratele dobanzilor la credite/depozite si cotatiile pietei monetare. Lag-urile
pentru care au fost identificate cele mai puternice corelatii se situeazd intre 0 si 7 luni, fapt ce
sugereaza ca ratele dobanzilor la depozite/credite reactioneaza cu viteze diferite la modificarile
ratelor dobanzilor pietei monetare interbancare. In cazul a trei dintre cele patru serii de rate de
dobanda la credite/depozite utilizate, cea mai stransa corelatie este consemnata cu ratele ROBOR
3M pentru variabilele in prima diferentd, in timp ce in cazul variabilelor in niveluri corelatiile
sunt practic identice pentru maturitatile de 3M, 6M si 12M. Corelatia relativ mai slaba cu rata
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efectivd a dobanzii pietei monetare ar putea fi explicatd de maturitatea redusa a acestor tranzactii
(circa 80-90 la suta fiind ON).

Avand 1n vedere aceste considerente, in restul analizei rata ROBOR 3M a fost considerati rata de
referinta a pietei monetare. Analiza a fost efectuatd pe doud esantioane:

e mai 2003 — decembrie 2009, cuprinzand intreaga serie de date disponibile, perioada
ulterioard lunii octombrie 2008 fiind marcata de tensiunile manifestate pe piata financiara
locala, de reconsiderarea obiectivelor strategice majore ale institutiilor de credit, precum
si de modificarea de naturd structurald reprezentatd de schimbarea pozitiei nete a
lichiditatii sistemului bancar in raport cu BNR;

e mai 2003 — septembrie 2008.

5. Analiza empirica

In etapa preliminara a analizei, seriile de date au fost testate in vederea determinirii ordinului de
integrare utilizdnd testul ADF. Rezultatele (prezentate in Tabelul 3 din sectiunea Anexe) indica
faptul cd seriile sunt integrate de ordinul unu, fiind astfel indeplinita o conditie necesara pentru
existenta unei relatii de cointegrare intre ratele dobanzilor la credite/depozite si rata dobanzii
interbancare.

In situatia utilizarii unui model de corectie a erorilor constand intr-o singura ecuatie (model
conditional) cum este cel prezentat in sectiunea 2, validitatea inferentelor statistice depinde in
mod esential de caracterul (slab) exogen al variabilei in functie de care sunt conditionate
estimdrile (in cazul de fatd, al ratei dobanzii interbancare). Exogenitatea slaba a unei variabile
implicd faptul ca nu are loc o pierdere de informatie relevantd pentru parametrii de interes ai
modelului atunci cand estimarea acestora se realizeazd conditionat de variabila in cauzd, nefiind
specificat un proces care o genereaza pe aceasta din urma. Exogenitatea slaba poate fi testata
formal, iar dacd variabilele in functie de care sunt conditionate estimdrile sunt slab exogene,
atunci relatia de cointegrare poate fi verificatd utilizdnd testul propus de Boswijk (1994).
In esentd, acesta consta in testarea semnificatiei statistice a termenului de corectie a erorilor.
Testele de exogenitate slaba (prezentate in Tabelul 4 din sectiunea Anexe) confirma caracterul
slab exogen al ratelor dobanzilor pietei monetare.
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5.1. Ajustarea ratelor dobanzilor la credite

Rezultatele estimarii modelului pentru ratele dobanzilor la creditele acordate populatiei,
respectiv companiilor sunt prezentate in tabelul urmator:

Tabel 1. Transmisia ratelor dobinzilor pietei monetare interbancare
asupra ratelor dobanzilor la creditele noi

Pass-through Pass-through Viteza de Test de cointegrare
imediat pe termen lung ajustare (Boswijk)
Rata dobéanzii la creditele populatiei
2003 m5 : 2008 m9 0,36 (0,17)" 1,63 (0,12)"  -0,16 (0,04)" 24,47
2003 m5 : 2009 m12 0,20 (0,09)” 1,57 0,10y -0,17 (0,02)" 66,78"""

Rata dobénzii la creditele societétilor nefinanciare

2003 m5 : 2008 m9 0,51 (0,14)™ 1,26 (0,07)""  -0,22 (0,04)" 31,95
2003 m5 : 2009 m12 0,45 (0,05)™" 1,20 (0,06)  -0,21 (0,04)"" 41,93
Deviatiile standard sunt prezentate intre paranteze.

wAk xE ¥ denotd semnificatia la nivelurile de 1%, 5% si 10%.

In cazul esantionului complet, in model a fost inclusa o variabild dummy pentru a controla impactul manifestrii cu
intensitate a efectelor crizei financiare globale pe piata financiara locala incepand cu luna octombrie 2008.

In alegerea structurii /ag-urilor s-a utilizat abordarea general-to-specific, eliminand progresiv
lag-urile nesemnificative; numarul maxim de /ag-uri de la care s-a pornit estimarea a fost de
doud, avand in vedere numarul de observatii disponibile. Valoarea calculatd a testului Boswijk
este superioard valorilor critice la un nivel de semnificatie de 1 la sutd, astfel incat poate fi
respinsd ipoteza nuli potrivit cireia intre variabile nu exista o relatie de cointegrare®.

Se constatd cd modificarile ratei dobanzii de pe piata monetara sunt transmise pe termen lung
asupra ratelor dobanzilor la credite in proportie de peste 100 la suta (aproximativ 160 la suta la
creditele populatiei, respectiv 120 la suta la cele contractate de companii, valori semnificativ mai
inalte comparativ cu cele raportate in majoritatea studiilor disponibile; o serie de rezultate pentru
alte economii din Europa Centrald si de Est, precum si pentru unele tari din zona euro sunt
prezentate selectiv in Tabelele 5 si 6 din sectiunea Anexe.

Overshooting-ul pe ambele sectoare de clientelda — sugerand comportamentul puternic prociclic al
institutiilor de credit — ar putea reflecta, pe de o parte, evolutia riscului perceput de acestea si
implicit a primei aferente. Dupd cum s-a discutat in sectiunea 4, pe parcursul celei mai mari parti
a perioadei analizate, cresterea economica a fost sustinutd, iar ratele dobanzilor interbancare au
fost in scadere, pe fondul dezinflatiei continue si al trendurilor de diminuare a primei de risc si de
apreciere nominald a monedei nationale. In acest context, este posibil ca plasarea cotatiilor
relevante ale pietei interbancare la niveluri relativ joase din perspectivad istorica incepand din

¥ Metodele alternative de testare a relatiei de cointegrare utilizate — OLS (Engle-Granger) si Dynamic OLS (Stock,
Watson, 1993), respectiv procedura propuséd de Johansen (1995) — confirma in general acest rezultat.
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primdvara anului 2005 si pana spre finele anului 2007 (valori cuprinse intre 5 si 10 la sutd) sa fi
accentuat scaderea riscului perceput de banci, prin intermediul canalului asumarii riscului — risk-
taking channel [Borio, Zhu (2008); ECB (2010)]. Reducerea primei de risc a fost totodata
influentata semnificativ de factori de naturd structurala, precum perspectivele aderarii la Uniunea
Europeana si ale continudrii procesului de convergenta nominala.

Pe de altd parte, perioada amintitd a fost caracterizatd de intensificarea competitiei din sectorul
bancar pentru extinderea cotei de piatd, de naturd sd stimuleze procesul de ingustare a spread-ului
dintre ratele dobanzilor la credite si ratele dobanzilor pietei monetare. In acelasi sens este posibil
sa fi actionat modificarea structurii pretului produselor bancare de creditare in favoarea taxelor si
comisioanelor, precum si, in prima parte a perioadei analizate, scdderea taxei implicite impuse
prin mecanismul RMO aferente pasivelor in lei ale institutiilor de credit’. In ultima parte a
intervalului analizat, cresterea ratelor dobanzilor s-a produs pe fondul deteriorarii accentuate a
conditiilor macroeconomice, al scaderii puternice a increderii si al Inrautatirii perceptiei de risc a
bancilor'.

Toate aceste particularitati, reflectate de interactiunea dintre conditiile macroeconomice si cele
financiare specifice perioadei analizate, sunt in masura sa explice ,,excesul de transmisie”, pus in
evidentd de valorile supraunitare ale parametrului g . Spre deosebire, in cazul economiilor
dezvoltate este de asteptat ca oscilatiile primei de risc in jurul unei valori de echilibru sa fie
determinate cu precadere de evolutia ciclului de afaceri.

In ceea ce priveste transmisia pe termen scurt, se constatd o reactic mai puternici a ratelor
dobanzilor la creditele companiilor comparativ cu cele ale populatiei; cele dintai recepteaza in
prima lund aproximativ 50 la sutd din modificarea ratei dobanzii pietei monetare, fata de
aproximativ 35 la sutd in cazul celor din urmd. Un factor in masurd sa explice acest rezultat il
reprezintad caracteristicile diferite ale contractelor de creditare pe cele doud sectoare. Astfel,
cvasitotalitatea creditelor noi acordate societdtilor nefinanciare au rata de dobanda variabila sau
rata dobanzii fixa pe o perioadd de sub un an (in medie, 97 la sutd din totalul creditelor noi din
perioada 2007-2009); in schimb, pe segmentul populatiei aceste categorii de credite au
reprezentat 68 la sutd din total. Totodatd, practica indexdrii explicite a ratelor de dobanda la
indicii de referinta ROBOR ar putea fi mai extinsa pe segmentul companiilor. Diferenta vitezei
de transmisie ar putea fi explicatd de asemenea de concurenta mai insemnatd pe sectorul
societdtilor nefinanciare — datoratd inclusiv capacitdtii superioare de negociere a acestora
comparativ cu cea de care dispune populatia (decurgand, printre altele, din posibilitatea accesarii
cu 0 mai mare usurintd a produselor alternative de finantare/plasament).

? In principiu, variatiile acestei taxe implicite ar trebui sa se reflecte integral asupra spread-ului dintre ratele
dobanzilor la credite si cele la depozite. Proportia in care acestea se distribuie intre spread-urile ratelor dobanzilor la
credite si respectiv depozite fata de ratele dobanzilor pietei monetare interbancare este insa dificil de cuantificat.

' Tn acest context, majorarea spread-ului poate sa fi fost stimulata si de puternica crestere a ratelor dobanzilor pietei
interbancare, precum si de accentuarea volatilitatii acestora.
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Rezultatele estimarilor indicd, totodata, faptul ca viteza de ajustare catre relatia de echilibru este
mai ridicatd in cazul creditelor companiilor, aproximativ 20 la sutd din valoarea unui
dezechilibru fiind corectata in decursul unei luni (comparativ cu circa 15 la sutd in situatia
creditelor populatiei).

Pe de altd parte, se constatd cd in cazul ratelor dobanzilor la creditele populatiei raspunsul pe
termen scurt estimat pe esantionul complet scade la circa 20 la sutd, chiar in conditiile controlarii
efectelor crizei financiare prin intermediul variabilei dummy; rezultatele sugereaza ca
volatilitatea mai naltd a ratelor dobanzilor interbancare nu s-a transmis la nivelul ratelor
dobanzilor la creditele populatiei. Caracteristicile contractelor de creditare pe acest segment —
respectiv, ponderea mai mare a creditelor la ratd fixd de dobanda comparativ cu sectorul
companiilor si neindexarea explicitd in functie de ratele de referinta ale pietei monetare in cazul
creditelor la ratd variabild de dobandid'' — ar putea constitui principala explicatie pentru acest
comportament.

Transmisia cresterii permanente cu 1 punct procentual a ratei dobanzii de pe piata monetarad
interbancara asupra ratelor dobanzilor la credite, utilizand rezultatele estimarii modelului pentru
perioada mai 2003 — octombrie 2008, este sintetizata in tabelul urmator.

Tabel 2. Transmisia cresterii permanente cu 1 punct procentual a ratei dobéanzii
de pe piata monetari interbancara asupra ratelor dobanzilor la creditele noi
puncte procentuale

Efect contemporan 3 luni 6 luni 12 luni  Pe termen lung
Populatie 0,36 0,72 1,09 1,43 1,63
Societati nefinanciare 0,51 0,66 0,87 1,11 1,26

Rezultatele obtinute ilustreaza raspunsul mai puternic pe termen scurt al ratelor dobanzilor la
creditele companiilor, in timp ce pe termen lung ajustarea ratelor dobanzilor la creditele
populatiei este mai ampla, reflectdnd cel mai probabil variatia mai accentuata a primei de risc pe
acest segment pe parcursul perioadei analizate, inclusiv ca urmare a unei asimetrii informationale
mai pronuntate comparativ cu sectorul companiilor'?,

In continuare, robustetea rezultatelor obtinute a fost analizatdi pe baza unui cadru empiric
alternativ, respectiv un model de tip vector autoregresiv (VAR) bivariat. De Bondt (2002)
utilizeaza aceastd metoda, argumentand cd estimarea unui model VAR cu variabilele in nivel
prezintd avantajul de a maximiza informatia pe termen lung continutd de setul de date.
In schimb, impunerea unor relatii de cointegrare neadecvate poate introduce un bias in valorile
estimate ale coeficientilor si, implicit, in functiile de raspuns la impuls obtinute din forma redusa

' In noiembrie 2008, prin OUG nr. 174 a fost impus un grad mai ridicat de transparent in privinta determinarii ratelor
variabile de dobanda la credite. Reglementarile permiteau totusi, in anumite conditii, utilizarea de cétre banci a unei
rate de dobanda de referintd interne. Recent, prin OUG nr. 50/2010, a fost instituitd obligativitatea indexdrii ratelor
variabile de dobanda aferente creditelor in functie de indicii de referintd ROBOR/rata dobanzii de referintd a BNR.

12 Intr-o oarecare misuri, aceasta a fost atenuati de setul tot mai cuprinzitor de informatii privind debitorii persoane
fizice, devenit disponibil ca urmare a infiintérii Biroului de Credit si a operationalizarii diferitelor faze de dezvoltare
a activitatii acestuia (furnizarea de informatii pozitive, serviciul de scoring).
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a modelului. In consecintd, a fost estimat un model VAR cu 2 lag-uri, avind urmatoarea
specificatie:

m c” 2 m g"

= +> 4, + ,
r r

ri, |c i=1 .o Le ],
unde, similar notatiei utilizate anterior, m reprezintd rata dobanzii de pe piata monetard, iar
r este rata dobanzii la credite/depozite.

In vederea determinarii functiilor de raspuns la impuls, identificarea sistemului s-a realizat
utilizdnd descompunerea Cholesky a matricei de variantd-covariantd a termenilor reziduali, astfel
incat ordonarea variabilelor in cadrul sistemului este esentiald. In cazul sistemului cu doua
variabile, este impusa restrictia ca prima variabila sd nu fie afectatd contemporan de un soc care
o afecteazd pe cealaltd. Aceastd presupunere este intuitivd din punct de vedere economic, in
sensul ca un soc asupra ratelor dobanzilor la depozite/credite nu are impact contemporan asupra
ratelor dobanzilor pietei monetare interbancare; in schimb, un soc asupra acestora se
repercuteazd asupra ratelor practicate de banci in relatiile cu clientii nebancari.

Transmisia unui soc temporar al ratei dobanzii pe piata monetard interbancard asupra ratelor
dobanzilor la credite (determinatd ca ponderea socului cumulat asupra ratei dobanzii interbancare
transmis asupra ratelor dobanzilor la credite) este ilustratd in graficul urmator. Acesta
evidentiazd faptul cd socurile asupra ratei dobanzii de pe piata monetara interbancara se transmit
doar gradual asupra ratelor dobanzilor la credite. Raspunsul imediat al acestora din urma este de
aproximativ 25 la sutd in cazul creditelor populatiei si respectiv de 36 la sutd pe segmentul
companiilor. Metoda empirica alternativa atestd la randul sdu o reactie pe termen scurt mai
pronuntatd in cazul ratelor dobanzilor la creditele societdtilor nefinanciare, insd o ajustare mai
ampla pe termen lung pe segmentul populatiei. Desi ajustarea se realizeaza relativ mai lent in
cazul modelului VAR, acesta valideaza in linii mari rezultatele obtinute in cadrul ECM.

Grafic 2. Transmisia unui soc temporar al ratei dobanzii pe piata monetara interbancari
asupra ratelor dobanzilor la credite
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5.2. Ajustarea ratelor dobanzilor la depozite

In cazul ratelor dobanzilor la depozite, testul Boswijk nu confirmi existenta unei relatii de
cointegrare intre acestea si ratele dobanzilor de pe piata monetara interbancard, intrucat ipoteza
nuld potrivit cdreia parametrul ce exprima viteza de ajustare este egal cu zero nu poate fi
respinsd. Rezultatele estimérilor sunt prezentate in tabelul urmator:

Tabel 3. Transmisia ratelor dobinzilor pietei monetare interbancare
asupra ratelor dobanzilor la depozitele noi (model de corectie a erorilor)

Pass-through Pass-through Viteza de Test de cointegrare
imediat pe termen lung ajustare (Boswijk)
Rata dobanzii la depozitele populatiei
2003 m5 : 2008 m9 0,27 (0,15) " 0,80 (0,21) " -0,08 (0,10) 3,51
2003 m5 : 2009 m12 0,25 (0,10) 0,88 (0,18) " -0,07 (0,04)" 4,65

Rata dobanzii la depozitele societatilor nefinanciare

2003 m5 : 2008 m9 0,63 (0,17) " 0,77 (0,20) " -0,08 (0,05) 8,30
2003 m5 : 2009 m12 0,45 (0,09) ™ 0,75 (0,20) " -0,07 (0,04)" 4,81
Deviatiile standard sunt prezentate intre paranteze.

wd xE* denotd semnificatia la nivelurile de 1%, 5% si 10%.

In cazul esantionului complet, in model a fost inclusa o variabilad dummy pentru a controla impactul manifestrii cu
intensitate a efectelor crizei financiare globale pe piata financiara locala incepand cu luna octombrie 2008.

Utilizarea unor variante alternative de testare a relatiei de cointegrare, mentionate in sectiunea
precedentd, a validat robustetea acestui rezultat. In consecinta, si avand in vedere nestationaritatea
seriilor de date utilizate, in scopul evaludrii transmisiei modificarilor ratelor dobanzilor pietei
monetare interbancare asupra ratelor dobanzilor pentru clientii nebancari s-a utilizat un model in
prime diferente, ce nu include termenul de corectie a erorilor:

k /
Ar, = A Ar_ +>y,Am,_, ¢,

i=1 =0

Parametrul y, cuantifica pass-through-ul imediat, in timp ce cel pe termen lung este exprimat de

relatia:

Rezultatele estimarii modelului sunt prezentate in tabelul urmator:
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Tabel 4. Transmisia ratelor dobanzilor pietei monetare interbancare
asupra ratelor dobanzilor la depozitele noi

Pass-through imediat Pass-through pe termen lung
Rata dobanzii la depozitele populatiei
2003 m5 : 2008 m9 0,27 (0,16) " 0,78 (0,11)
2003 m5 : 2009 m12 0,21 (0,07)"" 0,80 (0,11)

Rata dobanzii la depozitele societatilor nefinanciare
2003 m5 : 2008 m9 0,62 (0,16) " 0,87 (0,11)
2003 m5 : 2009 m12 0,60 (0,13) """ 0,90 (0,10)

Deviatiile standard sunt prezentate intre paranteze. Deviatia standard pentru pass-through-ul pe termen lung este
calculata utilizdnd metoda ,,delta”.
wA xE ¥ denotd semnificatia la nivelurile de 1%, 5% si 10%.

In cazul esantionului complet, in model a fost inclusa o variabild dummy pentru a controla impactul manifestrii cu
intensitate a efectelor crizei financiare globale pe piata financiara locala incepand cu luna octombrie 2008.

Rezultatele evidentiazd faptul ca transmisia pe termen lung este incompleta in situatia ratelor
dobanzilor la depozite, care recepteazd doar aproximativ 80 la sutd din modificarile ratelor
dobanzilor pietei monetare interbancare pe segmentul populatiei si respectiv 90 la sutd pe cel al
societatilor nefinanciare. In conditiile in care cea mai mare parte a perioadei analizate a fost
caracterizata de persistenta unui surplus de lichiditate in sistemul bancar i de coborarea ratelor
dobanzilor interbancare, pass-through-ul incomplet sugereaza o posibila preocupare a institutiilor
de credit pentru conservarea bazei de depozite.

Pass-through-ul pe termen scurt in cazul depozitelor, similar reactiei ajustarii ratelor dobanzilor
la credite, este mai ridicat in cazul companiilor (circa 60 la sutd) decat in cel al populatiei
(aproximativ 30 la sutd). Practica indexdrii ratei de remunerare a depozitelor societétilor
nefinanciare in functie de cotatiile ROBOR, o concurentd mai intensd pe acest segment (inclusiv
ca urmare a unei capacitati superioare de negociere a companiilor'®), dar si preferinta populatiei
pentru depozitele la termen noi cu rate fixe de dobanda in detrimentul celor cu rate variabile ar
putea constitui principalele explicatii pentru reactia mai puternicd a ratelor dobanzii aferente
depozitelor societatilor nefinanciare la miscérile dobanzilor de pe piata monetara.

Transmisia cresterii permanente cu 1 punct procentual a ratei dobanzii de pe piata monetara
interbancard asupra ratelor dobanzilor la depozite, utilizdnd rezultatele estimdrii modelului
pentru perioada mai 2003 — octombrie 2008, este sintetizata in tabelul urmator.

13 Este posibil totusi ca pe parcursul perioadei analizate capacitatea de negociere a persoanelor fizice si fi sporit,
avand 1n vedere ca, potrivit datelor BNR, ponderea depozitelor de peste 50 000 EUR 1n valoarea totald a depozitelor
populatiei a crescut in intervalul 2006-2008 de la 22 la 30 la suta.
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Tabel 5. Transmisia cresterii permanente cu 1 punct procentual a ratei dobéanzii
de pe piata monetari interbancara asupra ratelor dobanzilor la depozitele noi

puncte procentuale

Efect contemporan 3 luni 6 luni 12 luni  Pe termen lung
Populatie 0,27 0,87 0,75 0,78 0,78
Societati nefinanciare 0,62 0,90 0,87 0,87 0,87

Rezultatele indicd faptul cad ajustarea ratelor dobanzilor la depozite se realizeaza mai rapid
comparativ cu a celor la credite. In cazul celor dintai, ajustarea la o modificare a ratei dobanzii
de pe piata interbancara (desi incompletd) se realizeaza practic in totalitatea ei intr-un interval de
circa 3-6 luni, in timp ce ajustarea ratelor dobanzilor la credite (supraunitara pe termen lung) se
deruleazd intr-un interval de sase luni doar in proportie de aproximativ 70 la sutd. Rezultatul ar
putea ilustra preocuparea institutiilor de credit pentru conservarea marjelor de intermediere, in
conditiile in care, pe parcursul celei mai mari parti a perioadei analizate, ratele dobanzilor
interbancare au fost in scddere; comportamentul respectiv a fost favorizat de persistenta
excedentului de lichiditate in sistemul bancar.

Transmisia unui soc temporar al ratei dobanzii de pe piata monetara interbancarad asupra ratelor
dobanzilor la depozite, in cazul modelului VAR estimat utilizdnd seriile in prima diferenta, este
ilustratd in graficul urmator.

Grafic 3. Transmisia unui soc temporar al ratei dobanzii pe piata monetara interbancari
asupra ratelor dobanzilor la depozitele noi (variabile in primi diferent:)
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5.3. Efecte ale crizei financiare globale asupra procesului de ajustare
a ratelor dobanzilor la credite/depozite

In vederea analizarii modificarilor procesului de ajustare a ratelor dobanzilor la credite ca urmare
a intensificarii crizei financiare globale si a manifestarii acesteia pe piata financiard autohtond,
precum si ca efect al schimbarii de naturd structurala reprezentate de trecerea bancii centrale in
pozitia de creditor net in raport cu sistemul bancar au fost estimate regresii pe subperioade avand
un numadr constant de observatii, al caror punct final a fost translatat gradual din octombrie 2008
pand in decembrie 2009 (regresii tip rolling-window). Rezultatele, prezentate in Tabelul 7 din
sectiunea Anexe, atestd sldbirea reactiei pe termen scurt a ratelor dobanzilor atat la creditele
populatiei (coeficientul ce cuantificd pass-through-ul pe termen scurt devenind nesemnificativ
din punct de vedere statistic), cat si la cele ale societatilor nefinanciare. In cazul acestora din
urma, sldbirea reactiei pe termen scurt este mult mai limitata, fapt de naturd sd confirme practica
mai extinsd a indexdrii directe a ratelor de dobanda aferente in functie de indicii de referinta
ROBOR. Rezultatele estimarii regresiilor rolling-window in cazul ratelor dobanzilor la depozite,
prezentate in Tabelul 8 din sectiunea Anexe, oferd o imagine similara.

De asemenea, in scopul dimensionarii impactului celor doud categorii de factori asupra ratelor
dobanzilor pentru clientii nebancari, s-a realizat o prognoza a acestora din urma pentru perioada
octombrie 2008 — martie 2010, valorile proiectate fiind comparate cu cele efective din acest
interval. Prognoza'® s-a realizat pe baza evolutiei efective a cotatiilor ROBOR 3M, utilizdnd
valorile estimate ale coeficientilor din modelele prezentate anterior, pentru perioada mai 2003 —
septembrie 2008. Aceastd metoda de evaluare a fost utilizatd recent in unele lucrari, precum cea
a autorilor Jobst si Kwapil (2008) in cazul Austriei si cea a BCE (2009) pentru zona euro.
In analiza de fat, rezultatele acestui exercitiu — ilustrate in graficul urmator — trebuie interpretate
totusi cu precautie, aplicabild de altfel intregului set de estimari, justificatd de faptul ca
esantionul pe care sunt realizate estimdrile acoperd o perioada caracterizatd de expansiune
economica sustinutd, pe parcursul cdreia au avut loc importante ajustari de ordin structural.
In plus, este foarte probabil ca perioada post-Lehman a crizei financiare globale sa fi condus la o
schimbare mai profunda si de durata in comportamentul sectorului bancar autohton, constand,
dupd cum am prezentat 1n sectiunile precedente, in reconsiderarea obiectivelor strategice ale
institutiilor de credit. Sub aceastd rezervd, demersul este util totusi in vederea identificarii
potentialelor modificari ale mecanismului de transmisie a ratelor dobanzilor.

" Prognoza dinamica (de tip N-steps ahead).
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Grafic 4. Valorile prognozate versus valorile efective ale ratelor dobinzilor la depozite/credite
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cazul depozitelor populatiei, ratele

dobanzilor aferente fiind crescute pe parcursul primelor trei trimestre ale anului 2009 peste

valorile prognozate tindnd seama de relatia istoricd cu ratele dobanzilor pietei monetare; aceasta

evolutie a reflectat intensificarea puternica a competitiei pe acest segment, inclusiv in contextul
tentativelor de rebalansare a pasivelor institutiilor de credit in favoarea resurselor atrase de pe

piata locala. Distorsiunea fata de valorile prognozate pe

baza comportamentului anterior al

bancilor s-a disipat gradual pana in septembrie 2009. in perioada ianuarie-septembrie, aceasta
discrepantd s-a situat la un nivel mediu de 2,2 puncte procentuale, maximul de 2,9 puncte

procentuale fiind atins in prima lund a anului; ulterior, ratele dobanzilor efective au evoluat in

general 1n linie cu cele prognozate.

Pe segmentul companiilor, decuplarea ratelor dobanzilor la depozite de relatia traditionald cu
ratele dobanzilor pietei monetare a fost de duratd mai scurta, pardnd a se manifesta in primele
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sase luni ale anului 2009. Discrepanta pozitivd fata de valorile prognozate tindnd seama de
comportamentul istoric a inregistrat in perioada ianuarie-iunie 2009 o medie de 1,4 puncte
procentuale, maximul de circa 2,3 puncte procentuale fiind consemnat in luna februarie.
In ultima parte a anului 2009 si la inceputul anului 2010, valorile efective au coborét chiar sub
nivelul celor prognozate (cu pana la 2 puncte procentuale); este posibil ca aceastd evolutie sa
reflecte o reducere (potential cu caracter tranzitoriu) a inertiei ratelor dobanzilor la depozitele
companiilor, stimulatd de Tmbunatatirea substantiald si relativ rapida a conditiilor lichiditatii de
pe piata interbancara.

In cazul creditelor acordate persoanelor fizice, ratele efective ale dobéanzilor s-au situat din
octombrie 2008 si pand la jumatatea anului 2009 sub nivelurile determinate pe baza
comportamentului istoric (in medie cu aproximativ 1,5 puncte procentuale), reflectand tendinta
institutiilor de credit de ,,netezire” a transmiterii miscarilor randamentelor interbancare pe acest
segment de clientela. incepand cu ultima parte a anului 2009 insa, ratele dobanzilor efective s-au
situat peste cele prognozate (in medie cu aproximativ 0,75 puncte procentuale). O anumita
accentuare a acestui ecart, pand la un nivel mediu de circa 1 punct procentual, a fost consemnata
in primul trimestru din 2010, coborarea destul de abruptd a randamentelor interbancare parand a
fi transmisa cel putin in primd faza mai lent asupra ratelor dobanzilor la credite. Evolutia
reflectd, pe de o parte, erodarea perceptiei de risc asociat de institutiile de credit segmentului
populatiei, atestatd, printre altele, de continuarea ciclului de indsprire a restrictivitdtii unor
termeni/standarde de creditare’” si justificata inclusiv de deteriorarea portofoliului de credite
acordate acestui segment. Pe de alta parte, la originea ajustarii mai lente a ratelor dobanzilor la
creditele populatiei se afla cresterea ponderii creditelor cu rata fixa a dobanzii pe o perioada mai
mare de un an; aceasta s-a manifestat incepand cu a doua jumatate a anului 2008 si s-a accentuat
puternic in 2010, inclusiv in contextul operatiunilor de restructurare a creditelor.

Ratele dobanzilor la creditele companiilor au fost majorate in perioada noiembrie 2008 — aprilie
2009 la valori mai inalte decat cele asteptate avand in vedere comportamentul anterior (in medie
cu 1,3 puncte procentuale), revenind ulterior in linii generale la pattern-ul uzual.

Spre deosebire de ratele dobanzilor la depozite, in cazul celor la credite, pe ambele segmente
principale de clienteld, diferentele dintre traiectoriile efective si cele prognozate pe baza
comportamentului istoric par a fi nesemnificative din punct de vedere statistic'® pe ansamblul
perioadei.

'* Potrivit ,,Sondajului BNR privind creditarea companiilor nefinanciare si a populatiei”.

16 % A . e ege . N . . . . e
In cazul ratelor dobéanzilor la credite, variabilitatea valorilor prognozate nu ia in calcul incertitudinea asociatd
coeficientilor regresiilor.
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Concluzii

Analiza confirma faptul cd procesul de ajustare a ratelor dobanzilor la creditele si depozitele
clientilor sectorului bancar romanesc se deruleaza lent, aceasta fiind o trasaturd a mecanismului
de transmisie monetard evidentiatd de majoritatea studiilor pentru diferite economii. Pe de o
parte, acest comportament este rezultatul inerent al caracteristicilor contractelor de
credit/depozit. Utilizarea ratelor fixe de dobanda sau indexarea ratei variabile de dobanda in
functie de o ratd de dobanda de referintd internd a institutiilor de credit este, de exemplu, de
naturd s imprime o anumitd rigiditate mecanismului de ajustare a ratelor dobanzilor la creditele
noi. Un alt factor determinant al comportamentului mentionat il reprezintd pozitia dominanta a
sectorului bancar 1n cadrul sistemului financiar si absenta ori accesibilitatea limitatd a variantelor
de finantare/plasament non-bancare, ce au ca efect reducerea elasticitatii cererii de credite/ofertei
de depozite a clientilor nebancari fata de rata dobéanzii. in acelasi timp, este posibil ca fenomenul
de substitutie a creditului in lei cu cel in valuta, alimentat de accesul facil la finantarea externa,
sa se fi repercutat asupra mecanismul de transmisie a ratelor dobanzilor.

O alta caracteristica structurald a sistemului bancar cu impact asupra pass-through-ului ratelor
dobanzilor o constituie prevalenta unui excedent net de lichiditate pe parcursul celei mai mari
parti a perioadei analizate. In conexiune cu situatia lichiditatii din sistemul bancar, adancimea
relativ redusd a pietei monetare interbancare si utilizarea doar marginald a finantarii wholesale pe
piata localda de céatre institutiile de credit sunt alti factori ce ar putea explica intarzierea
transmisiei ratelor dobanzilor. Aceste caracteristici ale pietei au favorizat totodata volatilitatea
relativ mai ridicatd a cotatiilor ROBOR in anumite perioade si, implicit, incertitudinea sporitad
asociata evolutiei lor, cu potentiale consecinte asupra transmisiei ratelor dobanzilor. Un alt factor
de influentd asupra pass-through-ului ratelor dobanzilor l-au reprezentat asteptérile bancilor
privind evolutia ratei dobanzii de politicd monetara si a economiei in general.

Rezultatele estimarilor atestd, de asemenea, faptul ca ratele dobanzilor la creditele/depozitele
companiilor reactioneazd mai puternic pe termen scurt la modificarile ratelor dobanzilor
interbancare comparativ cu cele pe sectorul populatiei. Comportamentul reflectd, pe de o parte,
structura diferitd a contractelor de credit/depozit pe cele doud sectoare. Astfel, cvasitotalitatea
creditelor noi acordate societatilor nefinanciare au rata de dobanda variabila sau rata de dobanda
fixa pe durata a cel mult un an, in timp ce pe segmentul populatiei aceste categorii de credite au
o pondere mai redusd. In privinta depozitelor, este posibil si se manifeste o preferinta a
populatiei pentru depozitele noi la termen cu rate de dobanda fixe in detrimentul celor cu rate
variabile. De asemenea, diferenta de viteza de transmisie ar putea fi consecinta faptului cd in
cazul companiilor practica indexarii directe a ratelor dobanzilor in functie de indicii de referinta
al pietel monetare este mai extinsd, concurenta pe acest sector este mai intensd (inclusiv ca
urmare a unei mai mari capacitdti de negociere a firmelor), iar produsele alternative de
finantare/plasament sunt relativ mai accesibile.

Analiza pune in evidentd si faptul ca ratele dobanzilor la depozite tind sd se ajusteze inaintea
celor la credite. Rezultatul ar putea ilustra preocuparea institutiilor de credit pentru conservarea
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marjelor de intermediere, in conditiile in care pe parcursul celei mai mari parti a perioadei
analizate ratele dobanzilor interbancare au fost in scddere; comportamentul respectiv a fost
favorizat de persistenta excedentului de lichiditate in sistemul bancar.

Pe termen lung, variatiile ratelor dobanzilor interbancare se transmit in raport supraunitar asupra
ratelor dobanzilor la credite, pe ambele sectoare principale de clienteld. Evidentele empirice —
sugerand un comportament pronuntat prociclic al institutiilor de credit — trebuie insa interpretate in
contextul particularitatilor perioadei analizate. Aceasta acopera in cea mai mare parte a sa o faza de
expansiune sustinutd a economiei, inceputd in anul 2000, insotitd de reducerea ratelor dobanzilor
interbancare — pe fondul unui proces continuu de dezinflatie si al tendintelor de diminuare a
primei de risc §i de apreciere nominald a monedei nationale —, precum si de intensificarea
graduald a concurentei din sectorul bancar (castigarea de cote de piatd constituind unul dintre
principalele obiective ale institutiilor de credit). Al doilea segment al intervalului analizat se
caracterizeazd printr-o tendintd de crestere a ratelor dobanzilor interbancare, reflectand:
(1) deteriorarea evolutiei inflatiei, sub influenta puternicelor socuri economice si financiare
produse pe pietele externe si pe plan intern si, ulterior, (ii) cresterea accentuata a primei de risc,
in contextul acutizarii crizei financiare si economice globale si al propagarii accelerate a
efectelor sale asupra economiei autohtone; acesteia i s-a asociat o modificare radicala de
comportament al institutiilor de credit, al céror obiectiv prioritar a devenit gestionarea calitatii
portofoliului de credite si in general a structurii bilanturilor. In partea finala a perioadei analizate,
randamentele interbancare au inregistrat o relativa normalizare, urmata de o tendinta de scadere.

Toate aceste evolutii au determinat o corelatie pozitiva Intre rata dobanzii de pe piata monetara
interbancara si marja ratelor de dobanda la credite fata aceasta, ce se reflecta in valorile estimate
ale parametrilor modelului utilizat. O dezvoltare ulterioard a analizei ar putea consta in
investigarea determinantilor evolutiei spread-urilor ratelor de dobanda.

Spre deosebire de ratele dobanzilor la credite, in cazul celor la depozite nu a putut fi atestata o
relatie stabila pe termen lung (de cointegrare) cu ratele dobanzilor de pe piata monetara
interbancara. In plus, transmisia pe termen lung dinspre acestea din urma este subunitara.
In conditiile in care cea mai mare parte a perioadei analizate a fost caracterizatd de persistenta
unui surplus de lichiditate in sistemul bancar si de coborarea ratelor dobanzilor interbancare,
pass-through-ul incomplet sugereaza o posibild preocupare a institutiilor de credit pentru
conservarea bazei de depozite.

Intensificarea crizei financiare globale in toamna anului 2008 si propagarea efectelor acesteia
asupra pietei financiare globale au afectat procesul de pass-through al ratelor dobanzilor.
Un efect l-a constituit slabirea reactiei pe termen scurt a ratelor dobanzilor la depozite/credite,
indeosebi pe segmentul populatiei, ca urmare a amplificdrii temporare a volatilitatii ratelor
dobanzilor interbancare.

O distorsionare notabild au consemnat ratele dobanzilor la depozite, majorate de institutiile de
credit substantial peste valorile asteptate pe baza comportamentului istoric. Comportamentul a
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reflectat temerile bancilor privind reducerea pasivelor externe si necesitatea ajustarii raportului
credite/depozite, al cdrui nivel nesustenabil devenise o serioasd vulnerabilitate. Decuplarea de
relatia traditionald cu ratele dobanzii pietei monetare pare sd se fi manifestat pe parcursul
primelor trei trimestre din 2009 in cazul populatiei si pe un interval mai scurt (prima jumétate a
anului) In cazul companiilor. Discrepanta maxima fatd de valorile prognozate pornind de la
comportamentul anterior a atins circa 3 puncte procentuale la depozitele populatiei si
aproximativ 2,5 puncte procentuale pe segmentul societdtilor nefinanciare.

In schimb, comportamentul ratelor dobanzilor la credite s-a apropiat in linii mari de cel descris
de modelul specificat, incd din a doua jumatate a anului 2009, pe ambele sectoare de clientela.
In primul trimestru al anului 2010, o anumita persistenta a unei discrepante pozitive intre ratele
efective ale dobanzilor si cele prognozate pare sd se fi manifestat pe segmentul populatiei, fiind
atribuibild deteriorarii perceptiei de risc a institutiilor de credit vizavi de acest sector. Rezultatele
acestui exercitiu trebuie interpretate totusi cu precautie, aplicabilda de altfel intregului set de
estimdri, justificatd de faptul ca esantionul pe care sunt realizate estimdrile acoperd o perioada
caracterizata atat printr-o expansiune economica sustinutd, cat si prin importante ajustari de ordin
structural. In plus, este foarte probabil ca perioada post-Lehman a crizei financiare globale sa fi
condus la o schimbare mai profunda si de durata in comportamentul sectorului bancar autohton,
constand in reconsiderarea obiectivelor strategice ale institutiilor de credit. Sub aceasta rezerva,
demersul este util totusi in vederea identificérii potentialelor modificari ale mecanismului de
transmisie a ratelor dobanzilor.

Directii potentiale de continuare a analizei mecanismului de transmisie a ratelor dobanzilor
constau in explorarea eventualelor asimetrii si/sau non-liniaritati ale procesului de pass-through,
precum si in efectuarea de estimdri utilizdnd date de tip panel si date aferente soldurilor
creditelor, respectiv depozitelor.
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Anexa A

Un model de stabilire a ratelor dobanzilor

In aceasta sectiune este prezentat un model teoretic de determinare a ratelor dobanzilor de retail,
bazat pe fundamente microeconomice. Expunerea se bazeaza pe un model de tip Monti-Klein,
adaptat de Freixas si Rochet (1997) pentru o piatd oligopolista.

Béncile sunt definite drept intermediari financiari care atrag depozite de la public si ofera
imprumuturi. Se asumd ca pe piatd opereazd N banci (indexate n=1,.., N ). Curba cererii

agregate de Tmprumuturi la nivelul pietei L(r,), unde r, reprezintd rata dobanzii la credite, este
descrescatoare, 1ar cea a oferte1 agregate de depozite D(r,)), r,, fiind rata dobanzii la depozite, este
crescatoare. Functiile inverse care exprima respectivele rate de dobanda vor fi r, (L) s1 respectiv

(D) . Functia ce determina costul de administrare a depozitelor si creditelor este C (D, L).

Fiecare bancd va avea in pasiv volumul depozitelor atrase D, , in timp ce pe activ vor fi
evidentiate creditele acordate L , rezervele detinute la banca centrald stabilite ca proportie din
volumul de depozite R =aD, si respectiv pozitia netd a bancii pe piata interbancard M, .
Identitatea bilantiera a fiecdrei banci va fi de forma:

L +M, =(1-a)D,
Se presupune ca toate bancile au aceeasi functie de cost de tip liniar:
Cn (Dn’Ln) = a)DDn + a)LLn » = 1”"7 N

Presupunédnd cd rata dobanzii de pe piata monetarad interbancard, m, este determinatd de banca
centrald, profitul fiecarei banci va fi:

7, =n (L)L, +mM, =1, (D)D, - C,(D,.L,)=(r, (L)=m)L, +(m(1-a)-r,)D, - C,(D,.L,)

Acesta mai poate fi scris ca suma marjelor de intermediere aferente creditelor si depozitelor, din
care se scad costurile bancii:

T, = (FL(L)_m)Ln +(m(1_a)_rD)Dn _Cn(Dn’Ln)

*

Echilibrul pe piata bancard va fi reprezentat de N vectori (D: ,L

; )n:h_.’N astfel incat pentru orice
* * . . o - .o . . N N .
n, (Dn,Ln) maximizeazd profitul bancii respective, considerdnd volumul creditelor si al

depozitelor celorlalte banci ca fiind dat:
s (L)L, + (1), (DD, ~C,(D,.1,).

unde L =L, + ZL; sirespectiv D =D, + ZD; .

* *

Existd un echilibru unic, in care fiecare banca stabileste L :%giD; :2. Conditiile de

N
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ordinul intéi ale problemei de optimizare vor fi:

s (Vi (1) -m—, =0

oL, N
a * : *
ag" =—r (D" )= +m(l-a)-r,(D")-w, =0
Acestea se mai pot scrie ca:
r, - (m + o, ) _ 1
r; Neg, (r;)’
respectiv
m(l-a)-w, -1, _ 1
r; Ng,, (rg)

* .o .. .. . ~ ~ e *
unde ¢, (rL) reprezinta elasticitatea cererii de credite in raport cu rata dobanzii, iar &, (rD)este

elasticitatea ofertei de depozite in raport cu rata dobanzii.

Asumand cia elasticitatile sunt constante, relatiile ce vor descrie evolutia ratelor dobanzilor la
credite si depozite vor fi:

S S S
L — L

L

Neg, Neg,

si respectiv

o -« " 1 »
D — - D

1+ ! 1+L

Neg, Neg,,

Din relatiile de mai sus rezulta ca senzitivitatea ratelor dobanzilor la credite si depozite fata de
modificarile ratei dobanzii de pe piata monetard depinde de numarul de banci N, ce poate fi
interpretat ca o variabild proxy pentru intensitatea competitiei din sistemul bancar. Pe masura ce
concurenta se intensificd ( N creste), ratele dobanzilor la credite (respectiv depozite) devin mai
putin senzitive (respectiv mai senzitive) la modificarile ratei dobanzii de pe piata monetara.
Gradul de concurentd din sectorul bancar influenteazd de asemenea marjele de intermediere,
acestea fiind cu atit mai reduse cu cat intensitatea competitiei creste.

Atunci cand N — oo (concurentd perfectd), senzitivitatea ratelor dobanzilor la credite/depozite
fatd de variatiile ratei dobanzii de pe piata monetara este 1, in timp ce marjele aplicate sunt egale
cu costurile marginale respective.

De asemenea, relatiile anterioare evidentiaza faptul cd o influentd similara celei determinate de
competitia din sectorul bancar este exercitata de elasticitatea cererii de credite/ofertei de depozite
in raport cu ratele dobanzilor; in sensul cresterii acestor elasticititi actioneazd de exemplu
aparitia de substitute ale produselor bancare, cum ar fi de exemplu plasamentele in fonduri
mutuale in cazul depozitelor ori accesarea finantarii pe pietele de capital in cazul creditelor.
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Anexa B
B.1. Intermedierea financiari in Romania si in alte state din Europa Centrali si de Est

Grafic B.1.1.
Intermedierea financiara in Romania
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Grafic B.1.2.
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B.2. Indicatori privind structura creditului acordat sectorului privat

Grafic B.2.1.
Ponderea componentei in lei in creditul acordat sectorului privat
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Grafic B.2.3
Credite in lei (2009)
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B.3. Indicatori de structura a depozitelor clientilor neguvernamentali

Grafic B.3.1.
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Grafic B.3.2.
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B.4. Indicatori ai gradului de concentrare a sectorului bancar

Grafic B.4.1.
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Grafic B.5.1. Evolutia ratelor dobanzilor la creditele noi in alte tiri din ECE
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Grafic B.5.2. Evolutia ratelor dobanzilor la depozitele la termen noi in alte tiri din ECE
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Tabel 1. Analiza corelatiilor dintre ratele dobanzilor pentru clientii nebancari
si ratele dobanzilor pietei monetare

Rata dobanzii

efective

pe piata monetara

ROBOR 1M

ROBOR 3M

ROBOR 6M

ROBOR 12M

Corelatic Lag"

Corelatie Lag" Corelatie Lag” Corelatie Lag" Corelatie Lag’

Serii in nivel
Rata dobanzii la
credite

- populatie 0,83 0,89 7 0,91 7 0,90 7 0,89 7
- societati nefinanciare 0,73 0,86 3 0,88 3 0,89 3 0,88 3
Rata dobanzii la
depozite
- populatie 0,79 2 087 1 088 1 088 1 090 2
- societati nefinanciare 0,80 0,86 0 0,86 0 0,86 0 0,87 0
Serii in prima diferentd
Rata dobanzii la
credite
- populatie 0,43 047 1 049 1 048 1 048 1
- societati nefinanciare 0,39 0 0,59 0 0,60 0 0,59 0 0,58 0
Rata dobanzii la
depozite
- populatie 0,40 1 050 1 051 1 049 1 0,51 1
- societati nefinanciare 0,43 0 0,52 0 0,50 0 0,48 0 0,46 0
" nr. luni
Tabel 2. Corelatiile dintre spread-urile ratelor dobinzilor la credite/depozite
si ratele dobanzilor pietei monetare
Credite Depozite
Societati Populatie Societati Populatie
nefinanciare nefinanciare
Romania mai 2003 - sep. 2008 0,47 0,58 0,86 0,89
Ungaria ian. 2004 - sep. 2008 0,50 -0,73 -0,26 -0,26
Polonia ian. 2004 - sep. 2008 -0,25 -0,26 0,65 0,71
Cehia ian. 2004 - sep. 2008 -0,73 -0,60 0,75 0,72
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Tabel 3. Teste de stationaritate

2003 m5 : 2008 m9

Valoarea testului ADF
Serii 1n nivel Serii 1n prima
diferenta
Rata dobanzii la creditele noi ale populatiei -1,39 6,61
Rata dobanzii la creditele noi ale societatilor nefinanciare -2,13 ” -9,03 =
Rata dobénzii la depozitele noi ale populatiei -0,72 3,09
Rata dobénzii la depozitele noi ale societatilor nefinanciare -0,13 5,707
ROBOR 3M -1,00 -3,707"
2003 m5 : 2009 m12
Valoarea testului ADF
Serii 1n nivel Serii 1n prima
diferenta
Rata dobénzii la creditele noi ale populatiei -1,24 725
Rata dobanzii la creditele noi ale societatilor nefinanciare -1,82 : -8,88 o
Rata dobénzii la depozitele noi ale populatiei -1,00 3,197
Rata dobénzii la depozitele noi ale societatilor nefinanciare -0,54 5,407
ROBOR 3M -1,11 -9,07 "

skokk kk Kk

, , denotd semnificatia la nivelurile de 1%, 5% si 10%

Tabel 4. Teste de exogenitate slaba

Testul de exogenitate slaba implica estimarea unui model marginal de corectie a erorilor in forma
redusd pentru Am si testarea semnificatiei comune a: (i) termenului de corectie a erorilor din
acest model si (i1) termenului rezidual astfel obtinut, addugat ecuatiei structurale pentru Ar.

Valoarea testului Probabilitatea
Rata dobénzii la creditele populatiei
2003 m5 : 2008 m9 3,510 0,173
2003 mS5 : 2009 m12 0,066 0,968
Rata dobénzii la creditele companiilor
2003 m5 : 2008 m9 2,858 0,240
2003 mS5 : 2009 m12 0,637 0,727

Nota: Sub ipoteza nuld potrivit céreia variabila 777 este slab exogena, statistica Wald urmeaza o distributie ;(2 (2)
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Tabel 5. Procesul de transmisie a ratelor dobanzilor in unele tiri din Europa Centrali si de Est

Rata dobanzii Pass-through Pass-through
imediat pe termen
lung
Cehia
Inflation Report 11/2009 Credite pt. societdti nefinanciare (<30 mil. CZK)
Perioda: ianuarie 2004-decembrie 2008 - rata dob. var. si initiald fixa pe o perioadd <1 an 0,70 0,94
Model: ECM - rata dob. initiala fixa pe o perioadd > 1 an 0,52 0,95
Credite pt. societati nefinanciare (>30 mil. CZK)
- rata dob. var. si initiald fixa pe o perioada <1 an 0,90 0,81
- rata dob. initiala fixa pe o perioada > 1 an 0,90 0,78
Credite pentru locuinte -0,13 0,62
Depozite
- cu maturitatea <2 ani 0,70 0,93
- cu maturitatea >2 ani 0,68 0,47
Tieman (2004) Credite (termen scurt) na 0,76
Perioada: 1995-2004 Credite (termen lung) na 0,65
Model: ECM
Depozite (termen scurt) na 0,80
Depozite (termen lung) na 0,49
Sander, Kleimeier (2004) Credite de consum 0,27 0,23
Perioada: 1999-2003 Credite pt. societdti nefinanciare (termen scurt) 0,98 0,95
Model: VAR, ECM, Threshold AR, Band-TAR, Depozite la termen 0,48 0,81
Momentum-TAR
Ungaria
Horvath, Kreko, Naszodi (2004) Credite de consum 0,05 0,81
Perioada: 1997-2004 Credite pt. societdti nefinanciare 0,67 0,98
Model: ECM Depozite populatie 0,41 0,86
Depozite societdti nefinanciare 0,64 0,87
Tieman (2004) Credite (termen scurt) na 1,10
Perioada: 1995-2004 Credite (termen lung) na 0,67
Model: ECM Depozite (termen scurt) na 0,82
Depozite (termen lung) na 0,90
Sander, Kleimeier (2004) Credite de consum 0,07 0,27
Perioda: 1999-2003 Credite pentru locuinte 0,24 1,30
Model: VAR, ECM, Threshold AR, Band-TAR, Credite pt. societati nefinanciare (termen scurt) 0,72 0,92
Momentum-TAR Credite pt. societati nefinanciare (termen lung) 0,44 0,95
Depozite la termen 0,29 0,76
Polonia
Wrobel, Pawlowska (2002) Credite de consum 0,24 0,85
Perioda: 1997-2002 Credite pt.societati nefinanciare (< 1 an) 0,20 1,03
Model: ECM Credite pt. societdti nefinanciare (1-3 ani) 0,36 0,98
Credite pt. societdti nefinanciare (> 5 ani) 0,32 0,84
Tieman (2004) Credite (termen scurt) na 0,85
Perioada: 1995-2004 Credite (termen lung) na 0,96
Model: ECM Depozite (termen scurt) na 0,98
Depozite (termen lung) na 0,91
Sander, Kleimeier (2004) Credite pt. societdti nefinanciare (termen scurt) 0,21 0,95
Perioada: 1999-2003 Credite pt. societdti nefinanciare (termen lung) 0,23 0,90
Model: VAR, ECM, Threshold AR, Band-TAR, Credite de consum 0,10 0,46
Momentum-TAR Depozite la termen 0,18 0,80
Roménia
Tieman (2004) Credite (termen scurt) na 0,80
Perioada: 1995-2004 Credite (termen lung) na 0,73
Model: ECM Depozite (termen lung) na 0,78
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Tabel 6. Procesul de transmisie a ratelor dobanzilor in unele tiri din zona euro

Pass- Pass-
through  through pe
imediat  termen lung

Rata dobanzii

Zona euro
BCE, Monthly Bulletin, Aug. 2009 Credite de consum (termen scurt) 0,26 0,11
Perioada: ianuarie 1997 - iunie 2007 Credite de consum (termen lung) -0,06 0,38
Model: ECM Credite pentru locuinte (termen scurt) 0,36 1,05
Credite pentru locuinte (termen lung) 0,17 1,07
Credite overdraft 0,26 0,72
Credite pt. societdti nefinanciare (termen scurt) 0,72 0,89
Credite pt. societati nefinanciare (termen lung) 0,30 1,03
Depozite ON ale populatiei 0,14 0,36
Depozite la termen ale populatiei (termen scurt) 0,50 0,83
Depozite la termen ale populatiei (termen lung) 0,15 0,80
Austria
Jobst, Kwapil (2008) Credite pt. societati nefinanciare (<1 mil. EUR)
Perioada: 1996-2008 - rata dob. var. si initiald fixa pe o perioadd <1 an 0,63 1,31
Model: ECM Credite pt. societdti nefinanciare (>1 mil. EUR) 0,79 1,28
- rata dob. var. si initiald fixa pe o perioada <1 an
Credite consum 0,37 0,95
- rata dob. var. si initiald fixa pe o perioada <1 an
Credite pentru achiz. de locuinte 0,27 1,18
- rata dob. var. si initiald fixa pe o perioada <1 an
Credite pentru achiz. de locuinte 0,10 1,36
- rata dob. var. si initiald fixa pe o perioada 1-5 ani
van Leuvensteijn et al. (2008) Credite pentru locuinte 0,23 0,84
Perioada: 1994-2006 Credite de consum 0,20 0,82
Model: ECM Credite pentru societdti nefinanciare (termen scurt) 0,28 0,94
Depozite la termen 0,23 0,62
Kleimeier, Sander (2002) Credite de consum 0,15 0,85
Perioada: 1995-2000 Credite pentru locuinte 0,14 0,72
Model: VAR, ECM, Threshold AR, Band-TAR, Credite pentru societati nefinanciare (termen scurt) 0,25 0,74
Momentum-TAR
Franta
van Leuvensteijn et al. (2008) Credite pentru locuinte -0,03 0,99
Perioada: 1994-2006 Credite de consum -0,01 1,09
Model: ECM Credite pentru societdti nefinanciare (termen scurt) 0,08 0,88
Credite pentru societdti nefinanciare (termen lung) 0,16 0,98
Depozite la termen 0,97 1,00
Coffinet (2005) Credite pentru locuinte 0,07 0,50
Perioada: 1999-2003 Credite pentru societdti nefinanciare (termen scurt) 0,48 0,77
Model: ECM Credite pentru societdti nefinanciare (termen lung) 0,43 0,66
Kleimeier, Sander (2002) Credite de consum -0,08 0,66
Perioada: 1995-2000 Credite pentru locuinte 0,14 0,63
Model: VAR, ECM, Threshold AR, Band-TAR, Credite pentru societati nefinanciare (termen scurt) 0,39 0,96

Momentum-TAR
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continuare
Rata dobanzii Pass-through Pass-through
imediat pe termen
lung
Germania
van Leuvensteijn et al. (2008) Credite pentru locuinte 0,51 0,92
1994-2006 Credite de consum -0,27 0,31
Model: ECM Credite pentru societdti nefinanciare (termen scurt) 0,16 0,33
Credite pentru societdti nefinanciare (termen lung) 0,66 0,62
Depozite la termen 0,59 0,89
Mueller-Spahn (2008) Depozite ale populatiei
Perioada: 1993-2006 -ON 0,24 0,27
Model: ECM - la termen
<=1an 0,84 0,75
1-2 ani 0,83 0,81
> 2 ani 0,53 0,46
Rambursabile dupa notificare
<=3 luni 0,22 0,01
>3 luni 0,21 0,09
Depozite ale societatilor nefinanciare
-ON 0,40 0,39
- la termen
<=1an 1,05 0,87
1-2 ani 0,90 0,88
> 2 ani 0,29 0,33
Credite acordate populatiei
- overdraft 0,50 0,51
- de consum, per. initiald de fixare a dob. >5 ani 0,13 0,29
- pentru locuinte
- rata variabild si initiald fixa pe o per. <1 an 0,40 0,46
- rata variabild si initiald fixd pe o per. 1-5 ani 0,40 0,61
- rata variabild si initiald fixd pe o per. 5-10 ani 0,41 0,69
- rata variabild si initiald fixa pe o per. >10 ani 0,48 0,86
Credite pentru societdti nefinanciare (<1 mil. EUR)
- rata dob. var. si initiald fixa pe o perioada <1 an 0,64 0,68
Credite pt. societati nefinanciare (>1 mil. EUR)
- rata dob. var. si initiald fixa pe o perioada <1 an 0,79 0,94
Kleimeier, Sander (2002) Credite pentru locuinte 0,49 0,77
1995-2000 Credite pentru societdti nefinanciare (termen scurt) 0,10 0,69
Model: VAR, ECM, Threshold AR, Band-TAR, Credite de consum 0,17 0,49
Momentum-TAR
Italia
van Leuvensteijn et al. (2008) Credite pentru locuinte 0,16 0,87
Perioada: 1994-2006 Credite de consum
Model: ECM Credite pentru societdti nefinanciare (termen scurt) 0,07 0,81
Credite pentru societdti nefinanciare (termen lung) 0,74 0,75
Depozite la termen 0,15 0,86
Kleimeier, Sander (2002) Credite pentru locuinte 0,30 0,68
1995-2000 Credite pentru societdti nefinanciare (termen scurt) 0,15 0,85
Model: VAR, ECM, Threshold AR, Band-TAR,
Momentum-TAR
Spania
van Leuvensteijn et al. (2008) Credite pentru locuinte 0,22 0,78
Perioada: 1994-2006 Credite de consum 0,04 0,79
Model: ECM Credite pentru societdti nefinanciare (termen scurt) 0,57 0,73
Credite pentru societdti nefinanciare (termen lung) 0,99 0,69
Depozite la termen 0,34 0,93
Kleimeier, Sander (2002) Credite de consum 0,68 1,22
Perioada: 1995-2000, Credite pentru locuinte 0,15 1,08
Model: VAR, ECM, Threshold AR, Band-TAR, Credite pentru societdti nefinanciare (termen scurt) 0,59 1,00

Momentum-TAR
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Tabel 7. Rezultatele estimérii regresiilor de tip rolling-window
pentru ratele dobanzilor la credite

Pass-through Pass-through pe Viteza de

1mediat

termen lung

ajustare

Rata dobanzii la credite pers. fizice

2003 m5: 2008 m9
2003 m6: 2008 m10
2003 m7: 2008 m11
2003 m&: 2008 m12
2003 m9: 2009 m1
2003 m10: 2009 m2
2003 m11: 2009 m3
2003 m12: 2009 m4
2004 m1: 2009 m5
2004 m2: 2009 m6
2004 m3: 2009 m7
2004 m4: 2009 m8
2004 m5: 2009 m9
2004 m6: 2009 m10
2004 m7: 2009 m11
2004 m8&: 2009 m12

0,36 (0,17) **
0,05 (0,10)
0,08 (0,08)
0,09 (0,08)
0,09 (0,08)
0,09 (0,08)
0,09 (0,08)
0,09 (0,08)
0,06 (0,07)
0,04 (0,05)
0,05 (0,06)
0,04 (0,05)
0,04 (0,05)
0,04 (0,05)
0,04 (0,05)
0,03 (0,05)

1,63 (0,12) ***
1,55 0,093 **x
1,55 0,106 ***
1,55 0,117 ***
1,55 0,12 ***

1,55 0,129 ***
1,54 0,138 *xx
1,52 0,149 #*x
1,45 0,143 #*x
1,35 0,113 #xx
1,40 0,117 ***
1,32 0,106 ***
1,30 0,119 *xx
1,29 0,136 ***
1,26 0,153 *xx
1,20 0,16 ***

-0,16 (0,04) ***
-0,19 0,033
-0,17 0,022 ***
-0,17 0,022 ***
-0,17 0,022 ***
-0,17 0,022 ***
-0,16 0,022 ***
0,16 0,022 ***
0,16 0,022 ***
0,17 0,021 ***
0,17 0,021 ***
-0,17 0,021 ***
0,17 0,021 ***
0,17 0,022 ***
20,17 0,023
-0,17 0,024 ***

Pass-through
imediat

Pass-through pe

termen lung

Viteza de
ajustare

Rata dobanzii la credite companii

2003 m5: 2008 m9
2003 m6: 2008 m10
2003 m7: 2008 m11
2003 m&: 2008 m12
2003 m9: 2009 m1
2003 m10: 2009 m2
2003 m11: 2009 m3
2003 m12: 2009 m4
2004 m1: 2009 m5
2004 m2: 2009 m6
2004 m3: 2009 m7
2004 m4: 2009 m8
2004 m5: 2009 m9
2004 m6: 2009 m10
2004 m7: 2009 m11
2004 m8&: 2009 m12

0,51 (0,14) ***
0,41 (0,04) ***
0,33 (0,05) ***
0,33 (0,06) ***
0,31 (0,06) ***
0,31 (0,06) ***
0,31 (0,06) ***
0,32 (0,06) **x
0,34 (0,06) **x
0,34 (0,06) ***
0,35 (0,05) ***
0,34 (0,05) **x
0,34 (0,05) *xx
0,35 (0,05) **x
0,35 (0,05) **x
0,35 (0,05) ***

1,26 (0,07) ***
1,20 0,057 ***
1,21 0,055 ***
1,19 0,053 ***
1,17 0,041 ***
1,17 0,043 ***
1,17 0,046 ***
1,17 0,049 ***
1,17 0,055 ***
1,17 0,06 ***

1,20 0,058 ***
1,17 0,062 ***
1,18 0,07 ***

1,18 0,078 ***
1,15 0,082 ***
1,20 0,084 ***

20,22 (0,04) ***
0,21 0,034 **
0,25 0,043 **
-0,24 0,043 **
0,29 0,045 ***
0,28 0,045 ***
0,28 0,045 ***
-0,28 0,045 **
20,27 0,046 ***
0,27 0,045 ***
0,27 0,045 **
-0,26 0,045
20,26 0,045 **
20,26 0,045
20,26 0,043 **
0,25 0,041 ***

ek k% * denotd semnificatia la nivelurile de 1%, 5% si 10%
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Tabel 8. Rezultatele estimérii regresiilor de tip rolling-window
pentru ratele dobénzilor la depozite

Pass-through Pass-through pe

imediat termen lung
Rata dobanzii la depozite pers. fizice
2003 m5: 2008 m9 0,27 (0,16) * 0,78 (0,11)
2003 m6: 2008 m10 0,07 (0,006) 0,72 (0,08)
2003 m7: 2008 m11 0,11 (0,07) 0,69 (0,09)
2003 m8: 2008 m12 0,11 (0,07) * 0,68 (0,09)
2003 m9: 2009 m1 0,08 (0,006) 0,58 (0,20)
2003 m10: 2009 m2 0,08 (0,06) 0,58 (0,20)
2003 m11: 2009 m3 0,08 (0,06) 0,57 (0,20)
2003 m12: 2009 m4 0,08 (0,06) 0,58 (0,20)
2004 m1: 2009 m5 0,09 (0,06) 0,58 (0,20)
2004 m2: 2009 m6 0,09 (0,05) 0,60 (0,20)
2004 m3: 2009 m7 0,09 (0,006) 0,63 (0,20)
2004 m4: 2009 m8 0,08 (0,05) 0,65 (0,22)
2004 m5: 2009 m9 0,08 (0,05) 0,66 (0,24)
2004 m6: 2009 m10 0,08 (0,05) 0,65 (0,24)
2004 m7: 2009 m11 0,08 (0,05) 0,65 (0,24)
2004 m8: 2009 m12 0,08 (0,05) 0,66 (0,25)

Pass-through

Pass-through pe

imediat termen lung
Rata dobanzii la depozite companii
2003 m5: 2008 m9 0,62 (0,16) *** 0,87 (0,11)
2003 m6: 2008 m10 0,27 (0,09) *** 0,76 (0,10)
2003 m7: 2008 m11 0,30 (0,09) *** 0,73 (0,12)
2003 m8: 2008 m12 0,28 (0,07) *** 0,76 (0,11)
2003 m9: 2009 m1 0,26 (0,06) *** 0,65 (0,13)
2003 m10: 2009 m2 0,26 (0,06) *** 0,65 (0,14)
2003 m11: 2009 m3 0,26 (0,06) *** 0,62 (0,14)
2003 m12: 2009 m4 0,26 (0,06) *** 0,64 (0,16)
2004 m1: 2009 m5 0,26 (0,05) *** 0,64 (0,15)
2004 m2: 2009 m6 0,26 (0,05) *** 0,65 (0,14)
2004 m3: 2009 m7 0,27 (0,06) *** 0,68 (0,14)
2004 m4: 2009 m8 0,26 (0,05) *** 0,69 (0,14)
2004 m5: 2009 m9 0,26 (0,05) *** 0,69 (0,14)
2004 m6: 2009 m10 0,26 (0,05) *** 0,69 (0,14)
2004 m7: 2009 m11 0,26 (0,05) *** 0,68 (0,14)
2004 m8: 2009 m12 0,26 (0,05) *** 0,69 (0,14)

ek k% * denotd semnificatia la nivelurile de 1%, 5% si 10%
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