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Motivatie

* 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 structura financiara este caracterizata de rolul dominant
detinut de institutiile de credit, agsa cum este cazul Romaniei

* Evaluarea pass-through-ului ratelor dobanzilor prezinta o
importanta sporita in contextul crizei financiare globale, ale
carei efecte s-au repercutat inclusiv asupra transmisiei
monetare



Mecanismul de transmisie a ratelor dobanzilor —
unele evidente empirice si aspecte teoretice

Tematica documentata extensiv atat in mediul academic, cat
si in cel al bancilor centrale, indeosebi pe parcursul ultimului
deceniu

Printre contributiile initiale de referinta se numara studiile
realizate de Hannan si Berger (1991), Neumark si Sharpe
(1992), Lowe si Rohling (1992), Cottarelli si Kourelis (1994),
Borio si Fritz (1995)

Numeroase analize au fost destinate 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)



* Analiza pass-through-ului ratelor dobanzilor in economii din
Europa Centrala si de Est: Wrobel si Pawlowska (2002),
Antohi, Udrea si Braun (2002), Tieman (2004), Horvath et al.
(2004), Sander si Kleimeier (2004)

« Majoritatea studiilor evidentiaza reactia lenta a ratelor
dobanzilor la credite si depozite la modificarea ratei dobanzii
de pe piata monetara; pe termen lung insa, pass-through-ul
este in general complet

- Intarzierea cu care se realizeaza ajustarea, evidentiat
empiric, isi gaseste o serie de fundamente enuntate la nivel

teoretic:
— Costu)ri generate de asimetria informationala (Stiglitz si Weiss,
1981
— costuri de transfer (Sharpe, 1997)
— costuri de ajustare (Cottarelli si Kourelis, 1994)
— risk sharing (Fried si Howitt, 1980)



O serie de studii au pus in evidenta asimetria procesului de
transmisie, in functie de sensul de evolutie a ratei dobanzii
interbancare (Borio si Fritz, 1995; Mojon, 2000), ori de pozitionarea
ratelor dobanzilor pentru clientii nebancari fata de echilibrul pe
termen lung (Sander si Kleimeier, 2003)

S-a dovedit de asemenea 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;
factori determinanti ai sai sunt de exemplu intensitatea competitiei
din sectorul bancar (Van Leuvensteijn et al., 2008) sau soliditatea
institutiilor de credit, riscul de credit si cel de rata a dobanzii (Gropp
et al., 2007)

Recent, o serie de lucrari au fost destinate evaluarii transmisiei
ratelor dobanzilor in contextul crizei financiare globale: Jobst si
Kwapil (2008), BCE (2009), Deutsche Bundesbank (2009), Harbo
Hansen si Welz (2011)



Un model de stabilire a ratelor dobanzilor

Freixas si Rochet (1997) propun un model de tip Monti-Klein,
adaptat pentru o piata oligopolista
Din maximizarea profitului bancilor rezulta relatiile ce descriu

evolutia ratelor dobanzilor la credite/depozite:
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unde: r.,Tp - rata dobanzii la credite/depozite
m - rata dobanzii de pe piata interbancara
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¢,,¢, - elasticitatea cererii de credite/ofertei de depozite fata
de rata dobanzii (asumate a fi constante)

w,,o, - costul marginal al creditelor/depozitelor
a - rata rezervelor minime obligatorii

* N—oo(concurenta perfecta),s, —1,8, —1, iar marjele sunt
egale cu costurile marginale



« Data fiind conexiunea pe termen lung dintre ratele
dobanzilor la credite/depozite si rata dobanzii de pe piata
monetara, mecanismul de transmisie a ratelor dobanzilor
este in mod tipic specificat sub forma unui model de
corectie a erorilor (error-correction model):

k [
AI’} — Z/‘tz’Art—i +Z 7/]'Amt—j -I-Ol(l’t_l —H— ﬁmt—l) + &,
i=1

J=0

unde:
r - rata dobanzii la creditele/depozitele clientilor nebancari,

m - rata dobanzii de pe piata monetara

7, - pass-through-ul imediat

« - Viteza de ajustare catre relatia de echilibru pe termen
lung

B - pass-through-ul pe termen lung

4 - marja dintre ratele dobanzilor la credite/depozite si rata
dobanzii de pe piata monetara
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Ratele dobanzilor la creditele si depozitele clientilor nebancari - Polonia
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Ratele dobanzilor la creditele si depozitele clientilor nebancari - Ungaria
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Ratele dobanzilor la creditele si depozitele clientilor nebancari - Cehia
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Ratele dobanzilor la creditele si depozitele clientilor nebancari — zona euro
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Datele utilizate

 Au fost utilizate serii de date cu frecventa lunara,
aferente perioadei mai 2005 — martie 2011, pentru
urmatoarele categorii de rate de dobanda:

« 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

Ratele dobanzilor pietei monetare interbancare:

- rata efectiva a dobanzii de pe piata monetara, ratele dobanzilor
ROBOR 3M, 6M si 12M; selectarea ratelor de dobanda utilizate in
cadrul estimarilor s-a realizat pe baza unei analize a corelatiilor
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» Testul Johansen confirma existenta unei relatii de echilibru pe
termen lung (cointegrare) intre ratele dobanzilor la creditele
populatiei/companiilor si rata ROBOR3M

« In cazul ratelor dobanzilor la depozitele populatiei/companiilor, o
astfel de relatie cu ratele dobéanzilor de pe piata monetara poate fi
atestata doar in ipoteza unei modificari structurale in ecuatia de
cointegrare (in sensul comprimarii marjei fata de ratele ROBOR),
localizata la inceputul lui 2007 (restrangerea semnificativa a
excedentului de lichiditate din sistem pe parcursul anului 2006 ar
putea justifica o astfel de evolutie); Johansen, Mosconi si Nielsen
(2000) au propus o metodologie de determinare a valorilor critice ale
testului de cointegrare in prezenta unei astfel de schimbari cu
caracter structural
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Rezultatele testelor de cointegrare

Rata dobanzii clienti

Rata dobanzii piata

nebancari monetara 2003m5-2008m9 2008m10-2011m3

Credite populatie ROBOR3M A-trace(0) 22.25 ** 31.44 ***
A-trace(1) 5.09 3.42

Credite companii ROBOR3M A-trace(0) 20.71 ** 37.85 ***
A-trace(1) 2.4 2.93 ***

Depozite populatie ROBOR3M A-trace(0) 25.65 ** 37.41 ***
A-trace(1) 5.99 4.85

Depozite companii ROBOR1IM A-trace(0) 27.58 ** 33.24 **x
A-trace(1) 9.7 4.82

kak k% * denota semnificatia la nivelurile de 1%, 5% si 10%.
Valorile critice au fost simulate utilizand aplicatia JMulTi.



Transmisia ratelor dobanzilor pietei monetare interbancare
asupra ratelor dobanzilor pentru clientii nebancari

mai 2003 - septembrie 2008

Pass-through Pass-through Viteza R” aj. Eroarea  Rata dobanzii

imediat pe termen lung  de ajustare standard pietei monetare
Creditele populatiei 0.28 (0.16) * 1.50 (0.05) *** -0.12 (0.04) *** 0.58 0.63 ROBOR3M
Creditele soc. nefinanciare 0.49 (0.11) *** 1.32 (0.03) *** -0.17 (0.03) *** 0.50 0.54 ROBOR3M
Depozitele populatiei 0.23 (0.08) * 0.74 (0.02) *** -0.28 (0.11) ** 0.70 0.38 ROBOR3M

Depozitele soc. nefinanciare 0.61 (0.06) *** 0.74 (0.04) *** -0.18 (0.06) *** 0.76 0.39 ROBOR1IM

mai 2003 - martie 2011

Pass-through Pass-through Viteza R’aj. Eroarea Rata dobanzii

imediat pe termen lung  de ajustare standard pietei monetare
Creditele populatiei 0.10 (0.07) 1.49 (0.04) *** -0.14 (0.02) *** 0.53 0.67 ROBOR3M
Creditele soc. nefinanciare 0.40 (0.05) *** 1.21 (0.05) *** -0.23 (0.04) *** 0.62 0.58 ROBOR3M
Depozitele populatiei 0.05 (0.03) 0.74 (0.02) *** -0.18 (0.05) *** 0.71 0.38 ROBOR3M

Depozitele soc. nefinanciare 0.26 (0.07) *** 0.70 (0.02) *** -0.22 (0.05) *** 0.67 0.50 ROBOR1M

*Ekk ** * denota semnificatia la nivelurile de 1%, 5% si 10%.
Deviatiile standard sunt prezentate intre paranteze.



Ratele dobéanzilor la creditele/depozitele companiilor reactioneaza
mai puternic pe termen scurt la modificarile ratelor dobanzilor de pe
piata monetara interbancara comparativ cu cele pe segmentul
populatiei

Pe termen lung, transmisia a fost supraunitara in cazul creditelor,
reflectand cu precadere ajustarea descendenta a marjelor in
perioada 2003-2008 sub influenta: scaderii primei de risc intr-un
context macroeconomic favorabil, concurentei intense din sectorul
bancar, posibilei modificari a structurii pricing-ului produselor
bancare de creditare in favoarea taxelor si comisioanelor

In cazul depozitelor, pass-through-ul pe termen lung este insa
incomplet

Reactia pe termen scurt a ratelor dobanzilor a slabit ulterior anului
2008, indeosebi pe segmentul populatiei, sub impactul factorilor
externi, dar si al celor de sorginte interna
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Transmisia cresterii permanente cu 1 punct procentual a ratei dobanzii de
pe piata monetara interbancara asupra ratelor dobanzilor clientilor
nebancari

Ratele dobanzilor la credite puncte procentuale
Efect Pe termen

contemporan 3 luni 6 luni 12 luni lung

Populatie 2003-2008 0.28 0.85 1.06 1.28 1.50

2003-2011 0.10 0.55 0.89 1.25 1.49

Societati nefinanciare 2003-2008 0.49 0.64 0.87 1.13 1.32

2003-2011 0.40 0.69 0.91 1.11 1.21

Ratele dobanzilor la depozite puncte procentuale
Efect Pe termen

contemporan 3 luni 6 luni 12 luni lung

Populatie 2003-2008 0.23 0.70 0.73 0.74 0.74

2003-2011 0.05 0.46 0.70 0.74 0.74

Societati nefinanciare 2003-2008 0.61 0.75 0.75 0.74 0.74

2003-2011 0.26 0.57 0.76 0.71 0.70




O alta modalitate de evaluare a schimbarilor ce au afectat pass-
through-ul ratelor dobanzilor consta intr-un exercitiu contrafactual:
prognozarea ratelor dobanzilor la credite/depozite pe baza evolutiei
ratelor dobanzilor interbancare in perioada octombrie 2008 — martie
2011 si a valorilor coeficientilor modelului estimate pentru perioada
anterioara lunii septembrie 2008

Prognozele model-based trebuie interpretate insa cu precautie,
avand in vedere ca: (i) anumite modificari comportamentale sunt de
asteptat fata de perioada 2003-2008; (ii) este foarte probabil ca
“zgomotul” prezent in datele statistice sa se fi amplificat, inclusiv ca
efect al scaderii volumului fluxurilor de credite
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Comparatia valorilor prognozate cu cele efective releva faptul ca o
distorsionare importanta au consemnat in prima parte a anului 2009
ratele dobanzilor aferente depozitelor, in special cele ale populatiei

Acestea au fost crescute peste valorile asteptate pe baza
comportamentului istoric, evolutia reflectand intensificarea puternica
a competitiei pe segmentul respectiv, inclusiv in contextul eforturilor
institutiilor de credit de rebalansare a pasivelor in favoarea
resurselor atrase de pe piata locala

Transmisia a revenit apoi la pattern-ul uzual in cazul companiilor, in
timp ce ratele dobéanzilor la depozitele populatiei par sa fi ramas la
valori relativ ridicate din perspectiva relatiei istorice cu ratele
dobanzilor interbancare
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« Ratele dobanzilor la creditele companiilor par sa se fi decuplat de
relatia traditionala cu ratele dobanzilor pietei monetare doar in prima
parte a anului 2009, ulterior transmisia pe acest segment
consemnand o relativa normalizare;

« In cazul creditelor populatiei, decuplarea a devenit mai pregnanta
incepand de la jumatatea anului 2010, putand fi atribuita atat
cresterii riscului asociat acestui segment de clientela, cat si
potentialelor distorsiuni generate pe termen scurt de reglementarea
contractelor de credit pentru consumatori
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Concluzii
Transmisia ratelor dobanzilor in sectorul bancar romanesc prezinta
trasaturi apropiate in linii generale celor evidentiate in alte economii
Procesul de pass-through se deruleaza gradual

Ratele dobanzilor la creditele/depozitele companiilor reactioneaza
mai puternic pe termen scurt la modificarile ratelor dobanzilor
interbancare comparativ cu cele pe sectorul populatiei

Ratele dobanzilor la depozite au tins sa se ajusteze mai rapid decat
cele aferente creditelor
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Distorsiuni notabile au afectat in prima parte a anului 2009
pass-through-ul ratelor dobanzilor la depozite, indeosebi cele ale
populatiei, pe fondul acutizarii crizei financiare globale

Pe acest segment, ratele dobanzilor la depozite au ramas relativ
ridicate din perspectiva relatiei istorice cu ratele dobéanzilor
interbancare, in timp ce ratele dobanzilor la depozitele companiilor
au revenit incepand din a doua jumatate a anului 2009 la un
comportament apropiat de cel traditional

Transmisia ratelor dobanzilor la creditele companiilor a consemnat
de asemenea o relativa normalizare inca de la jumatatea anului
2009

Ratele dobanzilor la creditele populatiei par sa fi fost afectate
incepand cu a doua parte a anului 2010 de cresterea perceptiei de
risc asociat acestui sector si de reglementarile contractelor de credit
pentru consumatori
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