BANCA
NATIONALA
A ROMANIEI

&
A

I
\\\\\\
\ \
Y

T

4 4
vy

/ //
\ \\

Caiete de studii
Nr. 3/

Raluca Enache = Razvan Radu

Transmisia ratelor dobanzilor

in Romania.
Estimari recente si comparati

regionale

T N S~
S= e S S S s \\\\\j/// - = \\Q

— = -



CAIETE DE STUDI
NK37

lulie 2015



NOTA

Opiniile prezentate in aceastd lucrare apartin
in intregime autorilor si nu implicd sau angajeazd in vreun fel
Banca Nationald a Romaniei.

Toate drepturile rezervate. Reproducerea informatiilor in scopuri
educative si necomerciale este permisd numai cu indicarea sursei.

ISSN 1584-0883 (versiune online)
ISSN 1584-0883 (versiune e-Pub)



Transmisia ratelor dobanzilor
in Romania.

Estimari recente si comparatii
regionale

Raluca Enache

Razvan Radu

Autorii multumesc Dorinei Antohi si loanei Udrea pentru sugestiile si observatiile formulate pe
parcursul realizarii lucrdrii. Eventualele erori ramase sunt responsabilitatea autorilor.






Cuprins

Rezumat 7
1. Introducere 9
2. Unele aspecte teoretice si empirice privind transmisia ratelor dobanzilor 10
3. Metodologie 13
3.1. Cointegrarea asimetrica 13
3.2. Evaluarea asimetriei pe termen scurt 15
3.3. Datele utilizate 17
4. Testarea cointegrarii 17
4.1. Determinarea ordinului de integrare 17
4.2. Testarea cointegrarii asimetrice 18
4.3.Testarea cointegrarii simetrice 18
5. Rezultate empirice 19
5.1.Transmisia ratelor dobanzilor la creditele noi 19
5.2.Transmisia ratelor dobanzilor la depozitele noi la termen 24
6. Concluzii 28
Bibliografie 31
Anexa 34






lulie 2015

Rezumat

Lucrarea de fatd analizeaza transmisia ratelor dobanzilor la creditele si depozitele
clientilor nebancari in Romania pe parcursul perioadei 2005-2014, examinand
eventualele asimetrii, precum si modificarile survenite ulterior crizei economice

si financiare declansate la finele anului 2008. in vederea realizirii unor comparatii
regionale relevante, un cadru empiric similar este aplicat ratelor dobanzilor din alte
tari din regiune: Republica Ceha, Polonia si Ungaria.

Estimarile au relevat faptul ca in Romania modificdrile ratei dobanzii de pe piata
monetara interbancard se transmit complet pe termen lung asupra ratelor dobanzilor
la creditele noi si depozitele noi la termen ale clientilor nebancari. In cazul ratelor
dobanzilor la credite, mecanismul de ajustare catre nivelurile de echilibru pe termen
lung este simetric. Pe termen scurt, transmisia este simetrica pe sectorul companiilor,
insa asimetrica si comparativ mai slaba pe sectorul populatiei. In privinta ratelor
dobanzilor la depozite, au fost detectate asimetrii atat pe termen lung, cat si pe
termen scurt.

Analiza evolutiei in timp a parametrilor ce caracterizeaza pass-through-ul ratelor
dobanzilor a pus in evidenta faptul cd in toate tdrile analizate transmisia ratelor
dobanzilor a suferit anumite perturbatii dupa izbucnirea crizei economice si
financiare. Aceste efecte au fost mai pregnante in perioada 2008-2010, pentru ca
ulterior procesul de pass-through sa inregistreze o relativa normalizare.

Cuvinte-cheie: transmisia ratelor dobanzilor, canalul ratei dobanzii, cointegrare asimetrica

Coduri JEL: E43, G21
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1. Introducere

Transmisia modificdrilor ratelor dobanzilor de pe piata monetara interbancara asupra
ratelor dobanzilor la creditele si depozitele clientilor nebancari (populatie si societati
nefinanciare) constituie o cale esentiala prin care actiunile politicii monetare se
propaga asupra economiei. Lucrarea de fatd se inscrie in continuarea demersurilor de
analizare a acestui segment al mecanismului de transmisie monetara in Romania si
are drept obiectiv studierea caracteristicilor pass-through-ului ratelor dobanzilor pe
parcursul ultimului deceniu, luand in considerare totodata eventualele sale asimetrii.
In vederea realizarii unor comparatii relevante, acelasi cadru empiric este utilizat
pentru studierea parametrilor transmisiei ratelor dobanzilor in alte economii din
Europa Centrald si de Est, respectiv Republica Ceha, Polonia si Ungaria.

Interesul pentru investigatia propusa este stimulat inclusiv de faptul ca functionarea
pass-through-ului ratelor dobanzilor a fost perturbata in numeroase economii pe
parcursul crizei economice si financiare declansate cétre finele anului 2008, refacerea
sa devenind o conditie absolut necesara pentru imbunatatirea mecanismului de
transmisie monetard. O relevanta sporita capata astfel identificarea principalelor
modificdri suferite de acest proces in ultimii ani si a naturii lor.

Datele utilizate au un nivel de agregare relativ ridicat. Aceasta abordare prezinta
avantajul de a permite conturarea unei perspective de ansamblu a caracteristicilor
transmisiei ratelor dobanzilor in economiile analizate. In schimb, analiza pierde in
mod inerent din vedere o serie de nuante ce ar putea fi evidentiate de o evaluare la
nivel cat mai detaliat din perspectiva categoriilor de credite/depozite.

Lucrarea este structurata astfel: in prima parte sunt prezentate aspecte teoretice
referitoare la mecanismul de transmisie a ratelor dobanzilor si unele studii recente in
domeniu; in a doua sectiune sunt descrise modelele utilizate si datele folosite; a treia
sectiune prezinta rezultatele testelor de cointegrare, pe baza carora sunt selectate
modelele relevante pentru fiecare categorie de rate de dobandg, iar a patra sectiune
prezinta rezultatele empirice; ultima parte a lucrdrii sintetizeaza concluziile analizei.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 9
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Unele aspecte teoretice si empirice
privind transmisia ratelor dobanzilor

Literatura de specialitate destinata analizei transmisiei ratelor dobanzilor este extrem
de vastd, tematica suscitand interes atat in perioada anterioara anului 2008, date
fiind preocuparile pentru aprofundarea intelegerii acestui segment al transmisiei
monetare, cat si pe parcursul ultimilor ani, in conditiile in care atentia studiilor in
domeniu s-a concentrat asupra functionarii pass-through-ului in contextul amplelor
socuri economice si financiare inregistrate la nivel global. In cadrul primei categorii
de lucrari, studiile dedicate economiilor dezvoltate, inclusiv zonei euro, dar si
economiilor din Europa Centrala si de Est, au pus in evidenta faptul ca, pe termen
lung, modificarile ratelor dobanzilor de pe piata monetard interbancara se transmit de
regula integral asupra ratelor dobanzilor la creditele si depozitele clientilor nebancari.
Pe termen scurt insd, ajustarea ratelor dobanzilor prezinta o anumita rigiditate,

cu diferente sensibile intre categoriile de produse bancare si de clienti, ea fiind in
general mai rapida in cazul ratelor dobanzilor la creditele si depozitele societatilor
nefinanciare si mai lenta pe segmentul populatiei.

Posibile explicatii ale unui pass-through lent sau incomplet formulate in literatura

de specialitate (de Bondt, 2002) sunt: (i) costurile de meniu, de natura sa impiedice
bancile sa modifice cu o frecventd ridicata ratele dobanzilor; (ii) costurile de
switching, care ingreuneaza schimbarea de catre clienti a bancii cu care colaboreazs;
(iii) hazardul moral si selectia adversa, in sensul in care cresterea ratelor dobanzilor
este de natura sa atraga clientii cu un profil de risc crescut; (iv) elasticitatea redusa

a cererii de credite si depozite fata de rata dobanzii, influentatd, printre altele, de
disponibilitatea alternativelor de finantare, respectiv de plasare a economiilor. De
asemenea, gradul de dezvoltare a sistemului financiar si structura sectorului bancar
- concurenta dintre banci, lichiditatea acestora si calitatea creditului — s-au dovedit a
influenta transmisia ratelor dobanzilor (Stanistawska, 2014).

Egert, Crespo-Cuaresma si Reininger (2006) studiaza mecanismul de transmisie a
ratelor dobanzilor de pe piata monetara interbancara aferente diferitelor maturitati
asupra ratelor dobanzilor sectorului nebancar in Republica Ceha, Ungaria,

Polonia, Slovacia si Slovenia in perioada decembrie 1995-decembrie 2005. Studiul
concluzioneaza ca pass-through-ul in aceste 5 tari s-a redus in timp, ramanand insa
superior celui inregistrat in unele tari core ale zonei euro, precum Austria si Germania.

Serensen si Werner (2006) realizeaza o analiza a pass-through-ului in zona euro in
perioada ianuarie 1999-iunie 2004, folosind date de tip panel, ceea ce permite
testarea formala a omogenitatii marimii si vitezei de ajustare a transmisiei in uniunea
monetara. Autorii gasesc dovezi care sustin ipoteza eterogenitatii pass-through-ului,
confirmand astfel rezultatele studiilor precedente care nu foloseau asemenea date. in
ceea ce priveste caracteristicile transmisiei, se arata cd ratele dobanzilor la creditele
societdtilor nefinanciare se ajusteaza cel mai rapid, urmate de ratele dobanzilor la
creditele ipotecare si ale depozitelor la termen; cele mai rigide rate de dobanda sunt
cele aferente creditelor de consum si conturilor curente.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI
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Numeroase studii au investigat si evidentiat caracterul asimetric al ajustarii unor
categorii de rate de dobanda. Intr-una dintre primele lucrari care exploreaza aceasta
posibilitate, Borio si Fritz (1995) expun unele motive pentru care pass-through-ul
asupra ratelor dobanzilor la credite poate fi mai rapid in cazul unei cresteri a ratei
dobanzii de referinta: (i) venitul creditorilor se reduce temporar atunci cand ratele
dobanzilor scad si se mdreste atunci cand acestea cresg; (ii) intr-o piata bancara
oligopolistica, bancile se asteapta ca scaderea ratelor dobanzilor la credite sa fie
replicata rapid de competitori, din dorinta majorarii cotei de piata, in timp ce cresterea
ratelor dobanzilor va fi reprodusa in mai putine cazuri, de unde si rigiditatea mai
mare in sensul diminuarii ratelor dobanzilor'; (iii) asimetria poate fi generata chiar de
structura datelor, in cazul in care nu se includ (toate) variabilele corelate cu dinamica
ratelor dobanzilor; de exemplu, cererea de finantare poate deveni maiinelastica in
perioade de recesiune, deoarece lipsa disponibilitatii altor surse de finantare face ca
debitorii sa devina captivi.

Sander si Kleimeier (2004b) studiaza transmisia ratei dobanzii de pe piata monetara
interbancara pe scadenta de o luna asupra ratelor dobanzilor la creditele si depozitele
sectorului nebancar in opt tari din Europa Centrala si de Est, in perioada 1993-2003.
Autorii gasesc evidente privind un pass-through asimetric in aproximativ un sfert
dintre cazuri; pe termen scurt, transmisia pare a fi rigida, insa pe termen lung este
completd, intr-o mai mare mdsura pentru credite fata de depozite, ceea ce infirma
teoria de rationalizare a creditului (credit rationing). Rezultatele sunt sensibil diferite
pentru tarile zonei euro, pentru care Sander si Kleimeier (2004a) identifica un grad
mai mare de asimetrie si o transmisie incompletd pe termen lung. Autorii introduc
de asemenea in analiza mai multi indicatori structurali pentru a explica marimea

si viteza ajustdrii transmisiei, a la Cottarelli si Kourelis (1994), gasind ca factori cu
putere explicativa semnificativa volatilitatea pietei monetare interbancare (insa doar
la un orizont mai mare de 6 luni), gradul de concurenta din industria bancara si rata
creditelor neperfomante.

Karagiannis, Panagopoulos si Vlamis (2010) folosesc o abordare empirica noua
(general to specific disaggregated model) pentru a compara pass-through-ul dinspre
ratele dobanzilor-cheie ale bancii centrale?, respectiv rata dobanzii de pe piata
monetara interbancard, catre ratele dobanzilor la credite si depozite in zona euro

si in SUA, cu scopul de a studia de asemenea si posibilele asimetrii. in zona euro,
rezultatele atesta prezenta unor asimetrii in cazul transmisiei modificarilor ratei
dobanzii de pe piata monetara interbancara: ratele dobanzilor la credite se ajusteaza
mai rapid in situatia unei cresteri a acesteia, iar cele la depozite in cea a unei scaderi,
comportament identificat de autori ca fiind congruent cu ipoteza existentei unei
coluziuni intre banci (bank collusion hypothesis). Tn schimb, in SUA, transmisia
modificdrilor ratei dobanzii la facilitatea de creditare (discount window) este cea care
se dovedeste a avea un caracter asimetric, ajustarea ratei dobanzii la credite fiind
mai puternica in cazul unei scaderi a acesteia, conduita atribuitd ipotezei de reactie

Acelasi tip de rigiditate se poate constata si in cazul existentei unei intelegeri netransparente intre banci (bank collusion
hypothesis), avand drept obiectiv mentinerea ratelor dobanzilor la credite la valori ridicate si a celor la depozite la valori
scazute, de unde si un pass-through incomplet sau mai puternic in sensul favorabil sustinerii intelegerii (Hannan si Berger
1991, Neumark si Sharpe 1992).

Autorii utilizeaza in estimari rata dobanzii la facilitatea de creditare.
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a clientilor (customer reaction hypothesis®); o reactie similara este gasita si pentru rata
dobanzii la depozite.

Sznajderska (2012) studiaza transmisia ratelor dobanzilor in Polonia folosind modelul
de cointegrare asimetrica in cazul mai multor categorii de rate de dobanzi la credite si
depozite, identificand evidente privind un comportament asimetric in jumatate dintre
cazuri. Ratele dobanzilor la creditele de valoare mare ale societatilor nefinanciare si
cele aferente creditelor ipotecare se ajusteaza mai rapid la o deviatie pozitiva de la
nivelul de echilibru, peste un anumit prag identificat, in timp ce ratele dobanzilor la
creditele de consum reactioneaza mai rapid in cazul unei deviatii sub prag.

Literatura recenta s-a concentrat asupra analizei evolutiei pass-through-ului in
perioada ulterioara declansarii crizei financiare. llles si Lombardi (2013) constata ca
in perioada de dupa criza transmisia a slabit in cateva economii majore?, atribuind
evolutia preponderent cresterii primei de risc solicitate de banci. Stanistawska (2014)
foloseste date panel pentru analiza mecanismului de transmisie a ratelor dobanzilor
pe piata monetara interbancara asupra ratelor dobanzilor la creditele si depozitele
sectorului nebancar, concluzionand ca pass-through-ul pe termen lung este complet
pentru depozitele societatilor nefinanciare, pentru unele categorii de depozite ale
populatiei si pentru creditele de consum si incomplet pentru creditele companiilor.
Autoarea analizeaza si evolutia transmisiei in perioada ulterioara declansarii crizei
economice si financiare si constata cd, in comparatie cu perioada anterioara,
pass-through-ul pe termen lung asupra ratelor dobanzilor la credite a scazut, in timp
ce in cazul depozitelor acesta s-a majorat.

O directie semnificativa de cercetare a constituit-o investigarea influentei pe care
diferiti factori de risc o exercita asupra transmisiei ratelor dobanzilor, de exemplu in
Al-Eyd si Berkmen (2013) si Daracq Paries et al. (2014). Primul studiu concluzioneaza
ca in timpul crizei canalul creditului a fost afectat in special in Spania, Italia, Irlanda
si Portugalia, pe seama cresterii riscului de credit si a costului finantarii bancilor,

a gradului lor de indatorare sau a riscului suveran (inglobat in primele de risc ale
institutiilor financiare). Daracq Paries et al. (2014) analizeaza de asemenea factorii
de risc in cele mai mari patru tdri ale zonei euro (Germania, Franta, Italia si Spania),
utilizand un indicator armonizat al costului imprumuturilor firmelor, care ia in
considerare structura financiara a acestora. Rezultatele releva faptul cd ajustarile
descendente ale dobanzii de politica monetara si ale ratelor dobanzilor pietei
monetare interbancare au condus la scaderea concomitenta a ratelor dobanzilor la
creditele acordate sectorului nebancar, insa in cazul Spaniei si al Italiei, tensiunile de
pe pietele obligatiunilor guvernamentale si deteriorarea mediului macroeconomic
au ingreunat transmisia, exercitand presiuni in directia cresterii ratelor dobanzilor la
creditele societatilor nefinanciare si ale populatiei. Studiul prezinta si unele simuldri
pe baza unui model de echilibru general dinamic stohastic, care arata ca nivelul ridicat
al ratelor dobéanzilor la creditele clientilor nebancari a actionat in sensul reducerii
ritmului activitatii economice si a ratei inflatiei.

Conform acestei teorii, bancile care activeaza intr-o piatd cu un grad mare de concurentd, si/sau care au o clientela
sofisticatd, tind sa transmita intr-o mai micd masura cresterile (scaderile) ratei dobanzii de pe piata monetard interbancara
asupra ratei dobanzii la credite (depozite), din dorinta de a nu pierde din cota de piata.

Franta, Italia, Spania, Marea Britanie.
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Roelands (2012) prezinta influenta pe care legislatia bancara o are asupra
pass-through-ului ratelor dobanzilor, concluzionand ca reglementarile privind
capitalul si lichiditatea bancilor au introdus asimetrii in mecanismul de transmisie

a ratei dobanzii de politica monetard in SUA in perioada 2001-2012. Cecchin (2011)
studiaza pass-through-ul ratelor dobanzilor relevante de pe piata interbancara asupra
ratelor dobanzilor la creditele pentru locuinte in Elvetia. Lucrarea arata ca ratele
dobanzilor la creditele cu dobanda fixa au avut un comportament asimetric anterior
anului 2007, fiind mai rigide la ajustarea descendenta, fapt care, in opinia autoarei,
reflecta influenta unei competitii imperfecte. In cazul ratelor dobanzilor la creditele cu
dobanda variabila, este de asemenea identificata prezenta unei asimetrii, in perioada
anterioard anului 2005, insa manifestata sub forma unei rigiditati mai mari la ajustarea
crescatoare. Concurenta mai intensa pe acest segment este considerata principalul
factor explicativ al unui astfel de comportament.

Transmisia ratelor dobanzilor in tara noastra a fost evaluata intr-un prim studiu
privind mecanismul de transmisie a politicii monetare, realizat de Antohi, Udrea si
Braun (2003). Autorii concluzioneaza cd rata dobanzii BNR influenteaza direct rata
dobanzii la depozitele la termen, fara a avea un efect sensibil asupra ratei dobanzii

la credite. Tieman (2004) concluzioneaza cd pass-through-ul ratelor dobénzilor in
Romania este similar celui din alte economii din regiune. O analiza ulterioara a FMI
(2012) concluzioneaza ca pass-through-ul s-a imbunatatit (estimari pentru perioada
decembrie 2007 - februarie 2012), ajungand sa fie aproape complet si superior altor
economii emergente. Radu (2010) studiaza transmisia ratei dobanzii de pe piata
interbancara asupra ratelor dobanzilor sectorului nebancar si efectul crizei financiare
asupra acesteia. Lucrarea concluzioneazd, in linie cu rezultatele empirice mentionate
anterior, ca pe termen scurt ajustarea este mai rapida pe sectorul societatilor
nefinanciare comparativ cu cel al populatiei, ea fiind de asemenea mai rapida in cazul
depozitelor fata de cel al creditelor, insa diminuata mai ales pe segmentul populatiei,
in urma crizei financiare. Pe termen lung, pass-through-ul este mai mult decat complet
in cazul creditelor si incomplet in cazul depozitelor.

3. Metodologie

3.1. COINTEGRAREA ASIMETRICA

in ipoteza in care ratele dobanzilor la creditele/depozitele clientilor nebancari si rata
dobanzii de pe piata monetara interbancara sunt variabile integrate de ordinul unu
(nestationare in nivel si stationare in prime diferente), intre acestea poate exista o
relatie de echilibru pe termen lung de forma®:

e =p+ pme + uy, M

Relatia fundamentald dintre ratele dobanzilor la creditele/depozitele clientilor nebancari si ratele dobénzilor de pe piata
monetara interbancara poate fi reprezentata intr-o abordare bazaté pe ,costul marginal/costul de finantare” (marginal cost/
cost of funds approach) (de Bondt, 2002), care porneste de la ipoteza ca bancile se imprumuta pe piata interbancara pentru a
finanta acordarea creditelor.

BANCA NATIONALA A ROMANIEI 13



Caiete de studii = Nr.37

unde 13 reprezinta rata dobanzii la credite/depozite, m, este rata dobanzii de pe piata
monetard interbancard, i este o marja constanta, coeficientul [ reflecta transmisia

pe termen lung, iar u este un termen de eroare. O posibilitate de testare a existentei
acestei relatii de cointegrare o constituie procedura Engle-Granger, care presupune
estimarea ecuatiei de mai sus si apoi testarea stationaritatii termenilor reziduali ;.
Daca aceasta relatie pe termen lung este confirmata, atunci dinamica ratei dobanzii la
credite/depozite este specificata pe baza unui model de corectie a erorilor astfel:

Ary = @; Ar_; +

k
i=1 j=0

l
Yidme_; + ati,_q + &. 2)

In relatia de mai sus, parametrii, ¢ respectiv y, cuantifica reactia ratei dobanzii la
credite/depozite fata de propriile variatii din perioadele anterioare, respectiv fata
de modificdrile curente si anterioare ale ratei dobanzii de pe piata interbancara, iar
parametrul a reprezinta viteza de ajustare catre relatia de echilibru pe termen lung.

Enders si Granger (1998) extind procedura Engle-Granger, recurgand la o specificatie
alternativa a modelului de corectie a erorilor, ce implica posibilitatea ca mecanismul
de ajustare catre relatia de echilibru pe termen lung sa fie asimetric in functie de
caracteristicile deviatiei de la echilibru. Autorii utilizeaza doua categorii de modele:
threshold autoregressive model (TAR), care presupune o ajustare asimetrica in

functie de amplitudinea deviatiei de la echilibru, respectiv momentum-threshold
autoregressive model (M-TAR), caz in care reactia este asimetrica in functie de dinamica
acestei deviatii. Aceste modele prezinta interes in numeroase aplicatii, inclusiv in cazul
studierii comportamentului ratelor dobanzilor.

Enders si Siklos (2001) generalizeaza testul de cointegrare asimetrica si il extind intr-o
specificatie de tip multivariat. Metoda descrisa presupune urmatorii pasi:

Estimarea ecuatiei pe termen lung 1y = p + fm; + u;.
Estimarea modelului

Ay = (1= I)prl—q + Ieprlie 1 + ) 00T + &, 3)
i1

unde 1i; reprezinta valorile estimate ale termenului de eroare, iar I, reprezintd o
functie indicator, care arata pozitionarea deviatiei ratei dobanzii de la nivelul sdu de

echilibru fata de un anumit prag T

[ = {1, dacatl,_{ =1
t710,dacidi,_, <71
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In cazul modelului de tip momentum threshold autoregressive (M-TAR), functia
indicator este definita in raport cu variatia termenului de corectie a erorilor:

[ = {1, dacaAtl,_; =1
t710,dacaAfl,_, < T

Testarea ipotezei Hy: p; = p, = 0, céreia i se asociaza statistica @ propusa de Enders
si Siklos (2001). Respingerea ipotezei nule arata ca variabilele sunt cointegrate.

Testarea ipotezei Hy: p; = p,, careia i se asociaza statistica F. Respingerea ipotezei
nule arata ca varibilele sunt cointegrate asimetric.

in aplicatiile economice, prezinta interes pe de o parte pragul T = 0, in acest caz
asimetria fiind asociata situarii variabilelor relevante peste sau sub valorile implicate
de relatia de echilibru pe termen lung. Pe de alta parte, este interesant de analizat
situatia mai generald, in care valoarea T este necunoscutd, fiind estimatad alaturi
de parametrii p1si p, . Enders si Siklos (2001) utilizeaza in acest scop metodologia
propusa de Chan (1993). Potrivit acesteia, termenii de corectie a erorilor Afl; se
ordoneaza crescdtor, fiind eliminati cei mai mici, respectiv cei mai mari 15 la sutd
dintre acestia; fiecare dintre valorile ramase reprezinta un candidat pentru pragul
care determina deviatii asimetrice de la echilibru. Se reestimeaza ecuatia de la
pasul b) anterior pentru fiecare dintre pragurile-candidat, fiind selectata drept
prag valoarea T care determind obtinerea celei mai mici valori a sumei patratelor
termenilor reziduali.

In analiza de fata, vor fi testate si utilizate relatiile de cointegrare asimetrica cu prag
necunoscut, preferinta pentru acest tip de model fiind justificata de absenta unor
argumente solide in favoarea restrictionarii apriori a pragului la valoarea zero.

Enders si Siklos (2001) descriu de asemenea o metoda prin care valorile critice
aferente testelor pot fi obtinute prin simuldri Monte-Carlo, metodd care a fost folosita
pentru determinarea valorilor critice la nivelurile de 5 la suta si 10 la suta.

In cazul atestarii cointegrarii asimetrice, modelul estimat va fi de forma:

Ary = yidme_; + oyl (r—q — p— fme_q)

i 0 (4)
+a,(1—1)(r— —pu— Pme_q) + &

Qi Are_; +

k
—1 j

l

EVALUAREA ASIMETRIEI PE TERMEN SCURT

Aldturi de potentiala asimetrie a mecanismului de ajustare catre relatia de echilibru
pe termen lung, relevanta pentru studierea comportamentului ratelor dobanzilor
la credite/depozite este si posibila natura asimetrica a dinamicii pe termen scurt

a acestora in functie de sensul de variatie a ratei dobanzii de pe piata monetara
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interbancara®. Astfel, modelul de cointegrare asimetrica prezentat in sectiunea
anterioara poate fi extins in vederea analizarii acestui tip de asimetrie astfel:

k 1 1
Ary = Z‘Pi Are_; + Zdt_yj_Amt—j + Zd;y]ﬂ-Amt—j +ayle(re—y —p— pme_q)
=1 =0 7=0 (5)

+a;(1 =1 —p— Pme_q) + &,
unde

1,dacaAm; > 0

dr = { 1,daci Am, < 0
t 7 10,daciAam, <0’

lar d; = {o, dacd Am, >0

iar coeficientii corespunzatori cresterii/scaderii ratei dobanzii de pe piata monetara
sunt indexati cu,+"/,-" Pastrand aceasta notatie, modelul de cointegrare simetrica
incluzand un mecanism de ajustare asimetrica pe termen scurt va fi de forma:

k ! !
Ar, = Z(pi Are_; + Z diyy Ame_j + Zd;ry;’Amt_j
=1 =0 =0

+a(ri_1—p— Pme_q) +&.

In absenta cointegrarii, modelul va fi estimat in prime diferente:

! !
diyy Ame_j + Z diyame_; +e. 7)
=0 =0

k
Ary = Z @; Ar_; +
i=1 j j

In cazul fiecareia dintre cele trei specificatii, potentiala asimetrie pe termen scurt

va fi evaluata testand formal: (i) egalitatea coeficientilor ce cuantifica reactia imediata
a ratei dobanzii la o crestere, respectiv o scadere a ratei dobanzii de pe piata monetara
interbancara (]/(T=y0_); (i) egalitatea simultana a coeficientilor ce masoara

reactia ratei dobanzii la modificarea curenta si modificarile anterioare ale ratei
dobanzii de pe piata monetara, corespunzatori cresterii/scaderii acestei rate

i =vo N yf =yi Nys =v; nyd = y3); (i) egalitatea valorilor insumate ale
coeficientilor de la punctul anterior (25'=0 Vj+ = §.=0 ¥

Sintetizand, metodologia utilizata presupune testarea existentei si a naturii relatiei de
cointegrare dintre ratele dobanzilor la credite/depozite si rata dobanzii de pe piata
monetara interbancara. Pe baza acestor teste, va fi selectat pentru fiecare categorie
de rata a dobanzii unul dintre modelele de mai sus, in contextul caruia vor fi analizate
principalele caracteristici ale procesului de pass-through.

Sznajderska (2012) studiaza asimetrii avand drept sursa si alti factori precum: activitatea economica, situatia lichiditatii din
sectorul bancar, credibilitatea bancii centrale si anticipatiile agentilor economici.
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DATELE UTILIZATE

Analiza a fost realizata utilizand date cu frecventa lunarad’ aferente perioadei ianuarie
2005-septembrie 2014. In cazul Romaniei, datele sunt disponibile incepand din

mai 2003, insa optiunea de a utiliza datele incepand din anul 2005 are in vedere
schimbdrile structurale ce au survenit in anul respectiv: adoptarea regimului de
tintire a inflatiei si parcurgerea unei etape importante a liberalizarii miscarilor de
capital (liberalizarea accesului nerezidentilor la depozitele la termen in lei). In cazul
celorlalte economii analizate, datele sunt disponibile incepand din anul 2004; s-a
preferat insa utilizarea unei perioade similare, pentru a asigura comparabilitatea
rezultatelor, mai ales in contextul in care esantionul include atat perioada anterioara
crizei financiare declansate la sfarsitul anului 2008, cat si perioada ulterioara acesteia.
Seriile de date folosite sunt: rata dobanzii la creditele noi ale societatilor nefinanciare,
rata dobanzii la depozitele noi ale societatilor nefinanciare, rata dobanzii la creditele
noi ale populatiei, rata dobanzii la depozitele noi ale populatiei si cotatiile relevante
ale ratelor dobanzilor de pe piata monetara interbancara - ROBOR 3M, WIBOR 3M,
BUBOR 3M si PRIBOR 3M. Datele sunt ilustrate in Graficul A.1. din Anexa.

Testarea cointegrarii

DETERMINAREA ORDINULUI DE INTEGRARE

intr-o etapa preliminara a analizei, a fost testat ordinul de integrare al seriilor de date,
utilizdnd testele privind existenta unei radacini unitare Dickey-Fuller augmentat (ADF)
si Philips-Perron (PP), respectiv testul de stationaritate Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin (KPSS). Rezultatele (prezentate in Tabelul A.1 din Anexa) indica, in majoritatea lor,
faptul ca seriile de timp sunt integrate de ordinul unu la un nivel de semnificatie de
cel mult 10 la suta.

Anumite discrepante se constata in ceea ce priveste rezultatele diferitelor teste in
cazul unor categorii de rate ale dobanzilor din Romania, respectiv rata dobanzii la
creditele companiilor/populatiei si rata dobanzii de pe piata monetard interbancara.
In timp ce testele ADF si PP resping ipoteza existentei radacinii unitare, testul KPSS are
rezultate opuse, sugerand o posibila putere slaba® a primelor doua teste pe intregul
esantion. Reluarea acestor teste pe diferite esantioane a indicat faptul ca aceste
discrepante dispar atunci cand sunt eliminate primele trei observatii ale fiecareia
dintre serii (toate testele indicand integrarea de ordinul unu), care se dovedesc a fi de
natura sd introducd anumite perturbatii in distributia asimptotica a testelor ADF si PP.
In aceste conditii, se poate considera ca toate seriile de date utilizate sunt integrate de
ordinul unu.

Sursa datelor: BNR, bdnci centrale nationale, Bloomberg, calcule BNR.

O serie de lucrari consemneaza puterea scazuta a testelor de raddcina unitara vs. alternativa stationaritatii (Schwert,1987;
Lo si MacKinley, 1989; Blough, 1988; Cochrane, 1991).
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4.2, TESTAREA COINTEGRARII ASIMETRICE

4.3

9

Testarea existentei si, dupa caz, a tipului de cointegrare dintre ratele dobanzilor
la creditele/depozitele clientilor nebancari si rata dobanzii de pe piata monetara
interbancara este necesara in vederea stabilirii specificatiei modelului dupa care
acestea interactioneaza®.

InTabelul A.3. din Anexa sunt prezentate rezultatele testelor de cointegrare asimetrica
cu prag necunoscut. Acest tip de cointegrare este atestat in cazul unui numar relativ
redus de rate de dobanda. in Romania, este cazul ratelor dobanzilor la depozitele
societdtilor nefinanciare si ale populatiei (pragurile identificate fiind de -0,42 puncte
procentuale, respectiv de -0,88 puncte procentuale). Astfel, amplificarea ecartului
negativ dintre aceste rate de dobanda si nivelurile lor de echilibru dincolo de aceste
praguri conduce la cresterea vitezei de ajustare cdtre nivelurile respective (Tabelul 2).
In cazul Republicii Cehe, se evidentiaza un mecanism de ajustare asimetric pentru
ratele dobanzilor la depozitele societatilor nefinanciare (pragul identificat avand

insa o valoare pozitiva, de 0,19 puncte procentuale). In cazul Poloniei, cointegrarea
asimetrica este evidentiatd pentru rata dobanzii la creditele populatiei (valoarea
pragului identificat fiind de -0,75 puncte procentuale). Aceste rezultate vor fi discutate
in contextul analizdrii detaliate a estimarilor in Sectiunea 5.

TESTAREA COINTEGRARII SIMETRICE

In etapa urmatoare, pentru categoriile de rate de dobanda pentru care nu a fost
identificata existenta unei relatii de cointegrare asimetrice, a fost testata ipoteza
existentei unei relatii de cointegrare simetrice, utilizand testele Johansen, Engle-
Granger si Philips-Ouliaris (ale caror rezultate sunt prezentate in Tabelul A.4. din
Anexa). In majoritatea cazurilor, cel putin doud dintre teste confirma existenta

unei astfel de relatii pe termen lung cu ratele dobanzilor interbancare, astfel incat
comportamentul respectivelor rate de dobanda va fi analizat utilizand modelul
reprezentat de ecuatia (6). Exceptie fac rata dobanzii la depozitele societatilor
nefinanciare in Polonia, respectiv rata dobanzii la depozitele populatiei in Republica
Ceha, in cazul carora toate cele trei teste infirma, chiar si la un nivel de semnificatie de
10 la sutd, prezenta unei relatii de cointegrare simetrice. Prin urmare, pentru aceste
rate de dobanda va fi estimat modelul cu variabile in prime diferente (ecuatia 7).

Tn cadrul testelor de cointegrare si in modelele specificate pe baza acestora au fost incluse unele variabile dummy, atat in
situatia inregistrarii unor valori foarte ample ale termenilor reziduali (depasind de peste 3 ori eroarea standard a regresiei),
cat si in cea a identificarii unor shift-uri in nivelul anumitor categorii de rate de dobanda. Este cazul ratei dobanzii la
depozitele societatilor nefinanciare in Romania (din ianuarie 2007 pana la sfarsitul esantionului), la depozitele populatiei in
Romania (incepand din septembrie 2008), in Polonia (incepand din august 2008), in Ungaria (incepand din septembrie
2008) si in Republica Ceha (incepand din octombrie 2012), respectiv la creditele populatiei in Republica Ceha (incepand din
ianuarie 2009).
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Rezultate empirice

Modelele care corespund tipului de relatie identificat intre ratele dobanzilor de pe
piata monetard interbancara si ratele dobanzilor sectorului nebancar au fost estimate
initial cu trei lag-uri, atat pentru componenta autoregresiva a ratelor dobanzilor

la credite/depozite, cat si pentru variatiile ratei dobanzii de pe piata monetara
interbancara, dupa care lag-urile nesemnificative au fost eliminate utilizand criteriile
informationale Akaike, Schwarz si Hannan-Quinn.

5.1. TRANSMISIA RATELOR DOBANZILOR LA CREDITELE NOI

10

BANCA NATIONALA A ROMANIEI

Rezultatele estimarilor modelelor selectate pentru ratele dobanzilor la creditele
populatiei si ale societatilor nefinanciare, utilizand datele aferente perioadei ianuarie
2005-septembrie 2014 sunt sintetizate in Tabelul 1'°.

In Romania, acestea releva faptul ca transmisia pe termen lung este completa pe ambele
segmente principale de clienti (realizandu-se in proportie de 103 la suta in cazul populatiei
si de 99 la suta in cel al companiilor), iar mecanismul de corectie a erorilor este simetric,
nefiind dependent de amplitudinea deviatiilor de la nivelul de echilibru.

In ceea ce priveste transmisia pe termen scurt, aceasta este mai puternica si simetrica
in cazul ratelor dobanzilor la creditele societatilor nefinanciare, care recepteaza in
prima luna 36 la suta din modificarea ratei dobanzii interbancare, indiferent de sensul
de variatie al acesteia. Conexiunea stransa cu cotatiile relevante ale pietei monetare
interbancare este atribuibila caracteristicilor predominante ale contractelor de credit
pe acest segment — finantdrile sunt acordate in general pe termen scurt, iar rata
dobanzii este variabila in cazul cvasimajoritatii imprumuturilor -, precum si capacitatii
superioare de negociere a companiilor, indeosebi a celor mari.

Pe segmentul populatiei, transmisia este insa asimetrica, reactia pe termen scurt a
ratei dobanzii fiind mai puternica in situatia unei scaderi a ROBOR 3M (pass-through
imediat de 15 la sutd), comparativ cu cea a unei cresteri (1 la sutd). Comportamentul
este probabil rezultanta preocuparilor institutiilor de credit pentru asigurarea
produs de finantare in moneda nationala din oferta acestora-, in contextul
constrangerilor exercitate asupra capacitatii de indatorare a populatiei de nivelul
relativ redus al veniturilor. Rigiditatea superioara a ajustarii crescatoare s-ar putea
datora de asemenea perceptiei institutiilor de credit privind caracterul temporar al
unor majorari ale ratelor dobanzilor pietei monetare interbancare, dat fiind trendul
descendent al inflatiei observat pe parcursul perioadei analizate. Mai trebuie precizat
de asemenea faptul cd in cazul populatiei, spre deosebire de segmentul societatilor

Rezultatele estimarilor si ale testelor de semnificatie si asimetrie sunt prezentate detaliat in tabelele A.5. - A.10. din Anexa.
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nefinanciare, ponderea creditelor acordate la rata fixa de dobanda, avand o reactie
imediata relativ mai slaba fata de modificdrile ratelor dobanzilor pietei monetare
interbancare, este insemnata’’.

Tabel 1. Transmisia ratelor dobanzilor de pe piata monetard interbancara asupra
ratelor dobanzilor la creditele noi acordate sectorului nebancar

Pass-through pe
termen lung

Romaniac 099"

(0,05)
Polonia? 1,027

(0,10)
Ungaria© 1,137

©,171)
Republica 080"
Cehs® 002)

H,: pass-

through

complet? Pass-through
(p-value) imediat

societati nefinanciare

0,90 0,36™**
(0,05)

0,85 { rata dob.: 0,64***
(0,15)
T rata dob.:1,35%**
(0,28)

0,21 0,82%**
(0,07)

0 0,76**
0.10)

Vitezd de
ajustare,
deviatie de la
echilibru

-0,27%%% - 0,65
(0,05)

-0,16%** - 06
(0,06)

0,14 5 073
(0,06)

-0,58*** - 0,56
(0,06)

populatie

Romania® 103"
(0,14)
Polonia® 0927
(0,08)
Ungaria© 1,237
(0,10)
Republica 1,107
Cehs® @

0,81 1 ratadob.: 0,15
0,11)
1T rata dob.:0,01
(0,03)

035 0,13
037)

0,02 0,13
(0.26)

0,60 0,21
(0.16)

-0,12%* = 0,56
(0,04)

peste prag: -0,75 0,56
-0,02 (0,05)
sub prag:

-0,53***(0,13)

-0,33%** = 0,28
(0,07)

-0,21%** - 021
(0,60)

Nota: abaterea standard in paranteza; *, ** si *** denota niveluri de semnificatie de 10%, 5%, respectiv 1%; *modelul TAR
cu ajustare simetrica pe termen scurt; "modelul TAR cu ajustare asimetrica pe termen scurt; ‘modelul de corectie a erorilor
cu ajustare simetrica pe termen scurt; “modelul de corectie a erorilor cu ajustare asimetrica pe termen scurt; ¢modelul in
prime diferente cu cu ajustare simetrica pe termen scurt; ‘modelul in prime diferente cu ajustare asimetrica pe termen

scurt; 'doar pentru modelele TAR.

Siin cazul celorlalte economii supuse analizei, transmisia pe termen lung asupra
ratei dobanzii la credite este in general completa. Singurele exceptii pentru care
valoarea acestui parametru este semnificativ diferita de 100 la suta le constituie
ratele dobanzilor la creditele companiilor in Republica Cehad (cu un pass-through de
80 la suta), respectiv la creditele populatiei in Ungaria (pass-through de 123 la suta,
probabil reflectand modificarea primei de risc asociate acestui sector in perioada
analizatd). Prezenta unui mecanism asimetric de ajustare cdtre nivelul de echilibru pe
termen lung a fost pusa in evidentd doar pentru rata dobanzii la creditele populatiei
in Polonia: atunci cand aceasta se situeaza cu mai mult de 0,75 puncte procentuale

Ponderea creditelor pentru populatie cu rata dobanzii variabile si fixe pe o perioadd de pana la un an s-a situat in perioada
ianuarie 2007-septembrie 2014 intre 79 la suta si 37 la sutd, inregistrand un nivel mediu de 60 la sutd. Chiar si in cazul
acestora, indexarea explicita in functie de cotatiile de referintd ale pietei monetare interbancare a devenit o practica
generalizata doar dupd reglementarea contractelor de credit pentru consumatori (OUG nr. 50 din 11.06.2010 privind
contractele de credit pentru consumatori, aprobata prin Legea nr. 288 din 28.12.2010).
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(valoarea pragului identificat) sub nivelul de echilibru, viteza de ajustare catre
respectivul nivel este semnificativ mai mare (peste jumatate din valoarea deviatiei
se corecteaza intr-o perioada, comparativ cu doar 2 la suta in caz contrar). Un astfel
de comportament sugereaza preocuparea institutiilor de credit pentru evitarea
pozitionarii ratelor dobanzilor la niveluri aflate semnificativ sub cele de echilibru, de
natura sa le afecteze profitabilitatea.

Transmisia pe termen scurt este si in cazul celorlalte economii mai puternica in

cazul ratelor dobanzilor la creditele companiilor. Acestea recepteaza in prima luna
aproximativ 80 la suta din modificarea ratei dobanzii interbancare in Ungaria si
Republica Ceha, in timp ce in Polonia transmisia pe termen scurt este asimetrica: 64
la suta in cazul unei scaderi si 135 la sutd in cazul unei cresteri a ratei dobanzii de pe
piata monetara interbancara'2 Pe segmentul populatiei, pass-through-ul imediat este
simetric avand o valoare de 21 la suta in cazul Republicii Cehe si un nivel negativ,

de -13 la sutd, in Polonia si Ungaria, posibil ca efect al unei frecvente mai reduse de
resetare a ratelor dobanzilor la creditele noi practicate de institutiile de credit.

Pornind de la rezultatele descrise anterior, in Graficul 1 este prezentata simularea
reactiei ratelor dobanzilor la creditele noi ale societdtilor nefinanciare si ale populatiei
la o modificare cu 1 punct procentual a ratei dobanzii de pe piata monetara
interbancara. Pentru fiecare economie analizatd, este ilustrat raspunsul cumulat pe
orizonturile de 1 lund si 3 luni in cazul societatilor nefinanciare, respectiv 3 luni si

6 luni in cel al populatiei (avand in vedere ajustarea mai lenta a ratelor dobanzilor in
cazul acestui sector), precum si transmisia pe termen lung.

Pe segmentul societatilor nefinanciare se constata o transmisie relativ mai lenta

pe termen scurt in cazul Romaniei, diferenta fatd de celelalte tari tinzand insa sa se
estompeze dupé orizontul de 3 luni. In cazul Ungariei si cel al Republicii Cehe, transmisia
se realizeaza in buna masura sau chiar integral in orizontul de pana la 3 luni, in timp

ce in Polonia se observa o anumita suprareactie pe termen scurt in cazul cresterii ratei
dobanzii de pe piata monetara interbancara, care se corecteaza insa ulterior.

In ceea ce priveste ratele dobanzilor la creditele populatiei, se remarca reactia mai
puternicd pe termen scurt in cazul Romaniei in situatia unei scaderi a ratei dobanzii de
pe piata monetara interbancara.

In vederea analizarii evolutiei caracteristicilor procesului de transmisie a ratelor
dobanzilor pe parcursul perioadei ce a urmat declansarii crizei financiare la finele
anului 2008, modelele selectate au fost estimate pe subesantioane obtinute prin
addugarea progresiva a cate unei observatii esantionului initial cuprinzand datele
aferente perioadei ianuarie 2005-septembrie 2008 (estimare rolling cu esantion
crescator'®). Optiunea pentru aceasta abordare, in locul estimarilor pe subesantioane
fixe, translatate cu cate o observatie, a fost motivata de necesitatea pastrarii unui
numar mare de grade de libertate pentru a asigura precizia (eficienta) estimatorilor.

Spre comparatie, Sznajderska (2012) identifica prezenta unor asimetrii atat pe termen lung, prin modelul M-TAR, cét si pe
termen scurt, insd in cel din urma caz nu raporteaza valorile individuale ale coeficientilor aferenti diferitelor lag-uri, ci doar
sumele acestora: 1,15 pentru impactul unei scaderi si 1,47 pentru cel al unei cresteri (esantion ianuarie 2004 - noiembrie
2011, un lag al ratei dobanzii de pe piata monetara interbancara in ecuatie).

13 Increasing window rolling estimation.
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Grafic 1. Transmisia ratelor dobanzilor de pe piata monetara interbancara asupra ratelor dobanzilor la
creditele noi acordate sectorului nebancar
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Notd: Tm, 3m, 6m si LT reprezinta pass-through-ul pe orizonturile de 1, 3, 6 luni si respectiv pe termen lung; Am+ si Am- reprezinta o crestere,
respectiv scadere a ratei dobanzii de pe piata monetara interbancara.

Sursa: bancile centrale nationale, Bloomberg, calculele autorilor
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In cadrul estimarilor rolling ale modelului TAR, pragul identificat pentru intreaga
perioada a fost mentinut ca fiind relevant in fiecare subesantion. Pentru celelalte
modele, s-a mentinut specificatia cu trei lag-uri ale componentei autoregresive si

ale ratei dobanzii de pe piata monetara interbancard, chiar daca in cvasitotalitatea
estimarilor full-sample lag-urile nesemnificative au fost eliminate in functie de criterii
informationale; aceasta abordare a fost motivata strict de rapiditatea estimarilor, ea
nefiind de natura sa afecteze comparabilitatea si compatibilitatea rezultatelor cu
modelele pe intregul esantion.

Tn cazul ratelor dobanzilor la creditele acordate societatilor nefinanciare, rezultatele
indica faptul ca in Romania valoarea estimatd a pass-through-ului pe termen lung a
fost stabila in jurul valorii unitare (Grafic A.2. din Anexa) de-a lungul intregii perioade
ulterioare anului 2008. La randul sau, coeficientul ce reflecta pass-through-ul imediat a
inregistrat o tendinta de crestere pe masura addugarii observatiilor corespunzatoare
respectivului interval.

Pass-through-ul pe termen lung asupra ratei dobanzii la creditele companiilor s-a
mentinut relativ constant si in Republica Ceha. In Ungaria si Polonia, acesta a consemnat
cresteri temporare mai ample, in perioada 2008-2010, respectiv 2009-2010, urmate insa
de o revenire la nivelul de dinaintea declansarii crizei. Si transmisia pe termen scurt a
inregistrat anumite fluctuatii in cele doua tari in perioada 2008-2009, stabilizandu-se
nsa ulterior. Se poate concluziona astfel ca, pe segmentul societatilor nefinanciare, la
nivelul economiilor analizate modificarile pass-through-ului ratelor dobanzilor au fost fie
nesemnificative, fie au avut un caracter temporar.

Pe segmentul populatiei, valoarea estimata a coeficientului de transmisie pe termen
lung (ilustrat in Graficul A.3. din Anexa) a inregistrat in Romania o variabilitate mai
ridicatd in perioada 2008-2010, plasandu-se la valori semnificativ supraunitare, cel mai
probabil sub influenta variatiei primei de risc aferente acestui sector atat in perioada
anterioara anului 2008, cat si in cea ulterioara. iIncepand din anul 2011, pe masura
extinderii esantionului cu noi observatii, nivelul estimat al coeficientului de transmisie
pe termen lung a convers insa la nivelul unitar, ilustrand normalizarea treptatd a
transmisiei monetare la nivelul acestui sector. Pass-through-ul pe termen scurt s-a
mentinut mai puternic in cazul unei scdderi a ratei ROBOR 3M pe ambele orizonturi
analizate. Valorile calculate ale coeficientilor respectivi au consemnat oscilatii mai
ample pana in prima parte a anului 2009, stabilizandu-se apoi, incepand din anul 2011,
la valori relativ mai reduse insa comparativ cu cele din 2008-2010.

In ceea ce priveste celelalte economii analizate, se remarca faptul ca in Republica Ceha
pass-through-ul pe termen lung a urmat o miscare usor ascendenta, evoluand apoi in
jurul nivelului unitar. O evolutie similara a avut coeficientul de transmisie pe termen
lung in Ungaria, al crui nivel a devenit insa supraunitar. in Polonia, pass-through-ul

a consemnat un declin usor pana la jumatatea anului 2010, dupa care s-a mentinut

in jurul valorii de 90 la suta. Similar evolutiei consemnate in cazul Romaniei, valorile
calculate ale coeficientilor care cuantifica transmisia pe termen scurt au inregistrat o
variabilitate insemnata in perioada 2008-2009 in Polonia si Ungaria, devenind relativ
stabile in anii urmatori.
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5.2. TRANSMISIA RATELOR DOBANZILOR LA DEPOZITELE

NOI LA TERMEN

Rezultatele estimarilor pentru ratele dobanzilor la depozitele populatiei si ale
societatilor nefinanciare, utilizand datele aferente perioadei 2005-2014, sunt
prezentate in Tabelul 2.

Tn cazul Romaniei, transmisia pe termen lung este complets, similar ratelor dobanzilor
la credite, atat pe segmentul populatiei, cat si pe cel al societatilor nefinanciare.
Valorile estimate ale coeficientilor respectivi se situeaza la 94 la sutd pentru companii
si 82 la suta pentru populatie, ipoteza privind o transmisie unitara neputand fi
respinsa. Ambele categorii de rate de dobanda sunt caracterizate de un mecanism
asimetric de corectie a erorilor. Astfel, rezultatele indica faptul cd plasarea ratei
dobanzii la depozitele societdtilor nefinanciare la un nivel inferior cu mai mult de 0,42
puncte procentuale (valoarea pragului identificat) celui de echilibru antreneaza o
viteza semnificativ mai mare a ajustdrii catre respectivul nivel (76 la suta din valoarea
deviatiei se corecteaza intr-o perioadd, comparativ cu 13 la suta in caz contrar). Pe
segmentul populatiei, o scadere cu peste 0,88 puncte procentuale a ratei dobanzii
sub nivelul de echilibru conduce la accelerarea vitezei de ajustare catre acesta (18 la
sutd fata de 12 la sutd). Comportamentul sugereaza preocuparea institutiilor de
credit pentru evitarea unor coborari persistente ale ratelor dobanzilor la depozite
sub valorile de echilibru pe termen lung. In perioada ulterioara anului 2008, un resort
major al acestei preocupari I-a constituit intensificarea concurentei pentru atragerea
de resurse de pe piata locald, menite sa asigure substituirea partiald a pasivelor
externe si necesara ajustare a raportului credite/depozite. Un alt factor determinant
I-a reprezentat trecerea pozitiei nete a lichiditatii sistemului bancar de la excedent la
deficit in ultimele luni ale anului 2008 (dupa aproximativ un deceniu de persistentd a
unui surplus de lichiditate), urmata de alternanta perioadelor caracterizate de valori
pozitive/negative ale acesteia.

in ceea ce priveste reactia pe termen scurt, se remarca totusi faptul ci o scadere a
ROBOR 3M se transmite imediat in proportie mai mare comparativ cu o crestere (74 la
suta fata de 25 la suta pe segmentul societatilor nefinanciare, respectiv 22 la suta fata
de doar 3 la suta pe cel al populatiei), relevand o strategie de conservare a marjelor,
posibil si in contextul in care deteriorarea calitatii portofoliului de credite si reducerea
volumului creditelor noi au fost de natura sa afecteze profitabilitatea. Decalajul intre
cele doua tipuri de raspuns se elimina relativ rapid in cazul companiilor (reactia
cumulata a ratelor dobanzilor fiind practic identica la un orizont de 3 luni), o influenta
in acest sens avand probabil si scadentele reduse ale depozitelor pe acest segment, in
timp ce in cazul populatiei este mai persistent.
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Tabel 2. Transmisia ratelor dobanzilor de pe piata monetara interbancara asupra
ratelor dobanzilor la depozitele noi la termen ale sectorului nebancar

Viteza de
ajustare,
deviatie de la
echilibru

H,: pass-
through
complet?
(p-value)

Pass-through pe
termen lung

Pass-through
imediat

societati nefinanciare

l rata dob.: 0,74 faoe]st; prag:
Romania® ?(39(;18) 0,44 (TO';?; dob: 025 0,07) -042 0,74
! 025) o sub prag:-0,76
! 0,10)
 rata dob.;: 0,95***  rata dob.;: 0,55***
. 0,14) (0,08
f -
25lenE T rata dob.:0,93*** el 7T rata dob.:0,95%** o7
(0,05) ©,14)
e 1,06%** 0,86*** -0,30***
ungara® 0,02 o (0,09) 0,08) b
Republica  0,62*** 0,51%**
Cehs  ©O11) 000 ©0,07) 051
| rata dob.: 0,22** ?Oe?t;f fag:
Romaniae 0827 0,10 ' .
omanial ©0.12) 0,13 1 rata dob.0.03 (0,05) 0,88 0,69
! 002) o sub prag: -0,18**
! (0,08)
| rata dob.; 0,44***
Poloniat 0o+ 0,12 ©.07) “0.26™ 08
(0,04) ' 1 rata dob..0,55%** (0,05) !
0,11)
 rata dob.; 0,54***
. 1,03%** 0,14) -0,34%**
d 0
ungara® .04 045 Trata dob:092*  (012) 072
0,23)
| rata dob.: 0,49%** f’oeft;ﬂag:
Republica  0,83*** (0,09) '
Cehs®  (004) 0,00 1 rata dob.0,24 oo 019 068
020) sub prag: 0,02
! (0,03)

Nota: abaterea standard in paranteza; *, ** si *** denota niveluri de semnificatie de 10%, 5%, respectiv 1%; 2modelul TAR cu ajustare
simetrica pe termen scurt; >modelul TAR cu ajustare asimetrica pe termen scurt; ‘modelul de corectie a erorilor cu ajustare simetrica
pe termen scurt; modelul de corectie a erorilor cu ajustare asimetrica pe termen scurt; ¢ modelul in prime diferente cu ajustare
simetrica pe termen scurt; ‘modelul in prime diferente cu ajustare asimetrica pe termen scurt; 'doar pentru modelele TAR.

In privinta celorlalte economii analizate, se remarca faptul ca ipoteza privind o valoare
unitara a coeficientului de transmisie pe termen lung nu poate fi respinsa in cazul
niciuneia dintre cele doua categorii de clienti in Polonia, respectiv in cazul depozitelor
populatiei in Ungaria. In schimb, transmisia este supraunitara in cazul depozitelor
companiilor din Ungaria si semnificativ subunitara in cazul depozitelor companiilor

si ale populatiei in Republica Ceha. Un mecanism asimetric de corectie a erorilor este
evidentiat pentru rata dobanzii la depozitele companiilor in Republica Cehd, in cazul
careia deviatiile de la nivelul de echilibru se corecteaza in mod semnificativ doar in
situatia abaterilor pozitive de peste 0,19 puncte procentuale fata de respectivul nivel.
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Referitor la caracteristicile transmisiei pe termen scurt, se observa faptul ca siin

cazul ratelor dobanzilor la depozite reactia pe termen scurt este mai puternicd in
cazul societdtilor nefinanciare. De asemenea, atat in Polonia (pe ambele segmente
principale de clienti), cat si in Ungaria (pe segmentul populatiei), reactia imediata a
ratelor dobanzilor la depozite este mai ampld in situatia unei cresteri a ratei dobanzii.

Similar analizei ratelor dobanzilor la credite, a fost simulata reactia ratelor dobanzilor
la depozitele noi ale societatilor nefinanciare si ale populatiei la o modificare cu

1 punct procentual a ratei dobanzii de pe piata monetara interbancara. Raspunsurile
cumulate pe orizonturile de 1 luna si 3 luni in cazul societatilor nefinanciare, respectiv
3 luni si 6 luni in cel al populatiei sunt ilustrate in Graficul 2.

Pe segmentul societatilor nefinanciare, dinamica transmisiei in Romania este in

linii generale asemanatoare celei observate in Polonia si Ungaria, cu exceptia unei
transmisii imediate relativ mai slabe in situatia unei cresteri a ratei dobanzii de pe
piata interbancara. In Republica Ceha insa, procesul de pass-through pare a fi relativ
mai lent si, asa cum s-a aratat anterior, incomplet pe termen lung. In cazul depozitelor
populatiei, transmisia pe un orizont de pana la 3 luni este usor mai slaba in Romania
comparativ cu cea din Polonia si Ungaria, insa acest decalaj dispare la orizontul de 6
luni. Si in cazul acestui sector transmisia in Republica Ceha este incompleta.

Analizele rolling ale transmisiei ratelor dobanzilor (ilustrate in Graficul A.4. din

Anexa) au relevat faptul ca pass-through-ul pe termen lung asupra ratelor dobanzilor
la depozitele societatilor nefinanciare in Romania a fost relativ stabil in perioada
septembrie 2008-septembrie 2014, evoluand in jurul valorii unitare. Si in celelalte
economii analizate acesta a consemnat o evolutie similard, exceptie facand Republica
Ceha, unde transmisia pe termen lung s-a redus de la aproximativ 80 la suta la putin
peste 60 la suta.

Transmisia la orizontul de o luna in Romania s-a diminuat semnificativ in ultimul
trimestru din 2008, atat in cazul unei cresteri (de la 40 la 20 la sutd), cat si in cel al unei
scaderi a ratei dobanzii de pe piata monetara interbancara (de la 80 la 60 la suta).
Pass-through-ul aferent unei scaderi a recuperat jumatate din declin pana la finalul
orizontului estimarilor, insa cel aferent unei cresteri s-a stabilizat la nivelul inferior
atins. La orizontul de 3 luni, coeficientii de transmisie aferenti modificdrilor in ambele
sensuri ale ratei dobanzii de pe piata monetara interbancara s-au inscris pe un trend
descendent pana la jumdtatea anului 2009, dupa care s-au mentinut constanti si egali.

in Republica Ceh, transmisia la o lun si la 3 luni nu a inregistrat deviatii
semnificative. In Polonia, atat pass-through-ul asociat unei cresteri a WIBOR 3M,
cat si cel aferent unei scaderi s-au redus usor la orizontul de o luna si s-au majorat
vizibil la orizontul de 3 luni. Pass-through-ul in Ungaria a inregistrat, la orizontul
de o lung, o crestere ampla pana la finele anului 2008 (pana la aproximativ 90 la
sutad), stabilizandu-se apoi la acest nivel pe parcursul perioadei studiate, in timp ce
transmisia la 6 luni nu a consemnat variatii majore.

in cazul ratelor dobanzilor la depozitele companiilor in Republica Ceha s-a dovedit ca pragul identificat nu determina
suficienta variabilitate in primele cateva subesantioane. Din acest motiv, primul esantion pentru estimérile rolling ale
pass-through-ului in acest caz este ianuarie 2005-noiembrie 2009.
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Grafic 2. Transmisia ratelor dobanzilor de pe piata monetara interbancara asupra ratelor dobanzilor la

depozitele noi la termen ale sectorului nebancar
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Pe segmentul populatiei (rezultate ilustrate in Graficul A.5. din Anexa), pass-through-ul
pe termen lung a crescut cu circa 20 de puncte procentuale in Romania si in Polonia,
apropiindu-se de nivelul de 100 la sut&. In Ungaria, acesta s-a majorat temporar peste
100 la suta catre jumatatea anului 2010, diminuandu-se treptat ulterior, in timp ce in
Republica Ceha el a scazut cu aproximativ 20 de puncte procentuale.

Pe termen scurt, pass-through-ul a scazut la orizontul de 3 luni si a crescut la
orizontul de 6 luni in Romania; in Polonia, acesta nu a consemnat variatii majore, iar
in Republica Ceha s-a micsorat marginal la orizontul de 3 luni si mai semnificativ la
orizontul de 6 luni (cu aproximativ 20 de puncte procentuale). in Ungaria, au existat
unele variatii temporare, analiza relevand de asemenea si o tendinta de scadere a
coeficientului de transmisie la orizontul de 6 luni.

Concluzii

Lucrarea de fata si-a propus o analiza a transmisiei ratelor dobanzilor la creditele

si depozitele clientilor nebancari in Romania pe parcursul perioadei 2005-2014,
examinand acest proces din perspectiva eventualelor asimetrii, precum si a modificarilor
survenite ulterior crizei economice si financiare declansate la finele anului 2008. n
vederea realizarii unor comparatii regionale relevante, un cadru empiric similar a fost
aplicat ratelor dobanzilor din alte tdri din regiune: Republica Cehd, Polonia si Ungaria.

Estimarile au relevat faptul ca in Romania modificarile ratei dobanzii de pe

piata monetara interbancara se transmit complet pe termen lung asupra ratelor
dobanzilor la creditele noi si depozitele noi la termen ale clientilor nebancari.

Tn cazul ratelor dobanzilor la credite, mecanismul de ajustare citre nivelurile de
echilibru pe termen lung este simetric, nedepinzand de amplitudinea deviatiilor
de la nivelul de echilibru. Pe termen scurt, transmisia este simetrica pe sectorul
companiilor, insa asimetrica si comparativ mai slaba pe sectorul populatiei. Astfel,
reactia pe termen scurt a ratei dobanzii la creditele acordate persoanelor fizice este
mai redusa in cazul unei cresteri a ratei dobanzii de pe piata monetara interbancara
comparativ cu cea asociata unei scaderi. Comportamentul este probabil rezultanta
preocuparilor institutiilor de credit pentru asigurarea competitivitatii creditelor

de consum - reprezentand in mod traditional principalul produs de finantare in
moneda nationala din oferta acestora —, in contextul constrangerilor exercitate
asupra capacitatii de indatorare a populatiei de nivelul relativ redus al veniturilor.
Rigiditatea superioara a ajustarii crescatoare s-ar putea datora de asemenea
perceptiei institutiilor de credit privind caracterul temporar al unor majorari ale
ratelor dobanzilor pietei monetare interbancare, dat fiind trendul descendent al
inflatiei observat pe parcursul perioadei analizate.

In privinta ratelor dobanzilor la depozite, rezultatele releva faptul cd mecanismul de
corectie a erorilor este asimetric: ajustarea catre nivelurile de echilibru se realizeaza
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mai rapid atunci cand ratele dobanzilor coboara sub un anumit prag fata de
nivelurile de echilibru, ceea ce denota preocuparea bancilor pentru evitarea plasarii
persistente a ratelor dobanzilor la depozite sub valorile de echilibru pe termen
lung. In perioada ulterioara anului 2008, un resort major al acestei preocupari |-a
constituit intensificarea concurentei pentru atragerea de resurse de pe piata locala,
menite sd asigure substituirea partiala a pasivelor externe si necesara ajustare

a raportului credite/depozite. Un alt factor determinant I-a reprezentat trecerea
pozitiei nete a lichiditatii sistemului bancar de la excedent la deficit in ultimele

luni ale anului 2008 (dupa aproximativ un deceniu de persistenta a unui surplus

de lichiditate), urmata de alternanta perioadelor caracterizate de valori pozitive/
negative ale acesteia. Si in acest caz au fost detectate asimetrii pe termen scurt,

pe ambele segmente principale de clientela o crestere a ratei dobanzii de pe piata
monetara interbancara determinand o reactie mai puternica in raport cu o scadere
a acestora. Similar situatiei creditelor, transmisia pe termen scurt este mai puternica
asupra ratei dobanzii la depozitele societatilor nefinanciare comparativ cu cea
asupra ratei dobanzii la depozitele populatiei.

In cazul celorlalte tari supuse analizei, transmisia este in general completa pe termen
lung. Exceptii sunt totusi consemnate pentru anumite categorii de rate de dobanda
in cazul Ungariei (ratele dobanzilor la depozitele companiilor si la creditele populatiei,
ambele cu un pass-through usor supraunitar), respectiv al Republicii Cehe (pentru
depozitele ambelor categorii de clienti si creditele companiilor, toate caracterizate de
o transmisie subunitara).

Tn ceea ce priveste transmisia ratei dobanzii la credite, un mecanism asimetric de
corectie a erorilor a fost identificat in Polonia, pe segmentul populatiei, viteza de
ajustare fiind superioara in cazul plasarii ratei dobanzii dincolo de un anumit prag sub
nivelul de echilibru. Tot in cazul Poloniei, estimarile au relevat prezenta unei ajustari
asimetrice pe termen scurt in cazul ratei dobanzii la creditele companiilor, unde
reactia la o crestere a ratei dobanzii de pe piata interbancara este de doua ori mai
puternica decat reactia la o scadere.

Referitor la ratele dobanzilor la depozite, se constatd faptul ca transmisia pe termen
scurt este de regula asimetricd, exceptie facand ratele dobanzilor la depozitele
companiilor in Ungaria si la depozitele populatiei in Republica Ceha. In Polonia, in
cazul ambelor sectoare si in Ungaria, pe segmentul populatiei, o crestere a ratei
dobanzii de pe piata monetara interbancara se transmite mai rapid decat o scadere,
sugerand preocuparea bancilor pentru atragerea de resurse pe plan local. In schimb,
pe segmentul companiilor in Republica Ceha, o scadere a ratei dobanzii de pe piata
monetara interbancard determina o reactie mai rapida decat o crestere, probabil in
conditiile in care constrangerile legate de rebalansarea structurii pasivelor catre cele
atrase de pe piata interna au fost mai putin intense. In Polonia, ca si in Romania, o
modificare a ratei dobanzii de pe piata monetara interbancara determina o reactie pe
termen scurt mai puternica pe sectorul companiilor fata de populatie, in restul tarilor
rezultatele fiind mixte din acest punct de vedere.

Analiza evolutiei in timp a parametrilor ce caracterizeaza pass-through-ul ratelor
dobanzilor, realizata prin estimarea modelelor relevante pe subesantioane ce
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incorporeaza progresiv observatiile ulterioare lunii septembrie 2008, a pus in evidenta
faptul ca in toate tarile analizate transmisia ratelor dobanzilor a suferit anumite
perturbatii dupd izbucnirea crizei economice si financiare. Sursa lor principala a
constituit-o, in cazul creditelor, cresterea riscului asociat de institutiile de credit
diferitelor categorii de debitori, iar, in cazul depozitelor, preocuparea institutiilor de
credit pentru restructurarea propriilor bilanturi in sensul cresterii ponderii resurselor
atrase pe plan local. Aceste efecte au fost mai pregnante in perioada 2008-2010,
pentru ca ulterior procesul de pass-through sa inregistreze o relativa normalizare,
care a permis ca masurile de politicd monetara adoptate de bancile centrale din
economiile analizate sa se propage asupra ratelor dobanzilor la credite si depozite.
Functionarea canalelor traditionale ale mecanismului de transmisie monetara — cel al
ratei dobanzii si cel al creditului —, precum si cea a canalelor recent puse in evidenta
de literatura de specialitate (risk-taking channel'), a ramas insa constransa, cu diferite
grade de intensitate, de o serie de factori inhibitori ai cererii si ofertei de credit: gradul
redus al increderii agentilor in perspectivele economice, in contextul persistentei
unor surse semnificative de riscuri in plan global si regional, prelungirea procesului
de dezintermediere transfrontaliera si a eforturilor de recapitalizare a institutiilor de
credit din sectorul bancar european, necesitatea ameliorarii calitatii activelor bancilor
si a ajustarii bilanturilor sectorului nebancar. De atenuarea acestor constrangeri
depinde intdrirea relatiei dintre parametrii de pret si cei cantitativi pe piata creditului,
implicit ameliorarea functiondrii mecanismului de transmisie monetara.

15 Borio si zhu, 2012.
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Anexa

Grafic A.1. Ratele dobanzilor la creditele si depozitele noi in tarile analizate
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Grafic A.4. Evolutia transmisiei ratei dobanzii de pe piata monetara interbancara asupra ratei dobanzii la

depozitele societatilor nefinanciare. Comparatii regionale
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Grafic A.5. Evolutia transmisiei ratei dobanzii de pe piata monetara interbancara asupra ratei dobanzii la
depozitele populatiei. Comparatii regionale
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Tabel A.1. Rezultatele testelor de rddacina unitara si stationaritate

Testul Dickey Fuller augmentat Testul Philips-Perron Testul KPSS
- valoarea statisticii de test — - valoarea statisticii de test — - valoarea statisticii de test —
HO: seria in nivel are | HO: seria in diferentd | HO: seria in nivel are | HO: seria in diferentd HO: seria este HO: seria in diferenta
raddcina unitara are raddcind unitard radacind unitard are raddcina unitard stationard este stationard
Constanta Trend ‘ Constanta Trend 5“: Constanta Trend 5i« Constanta AT"EAHA \I Constanta ATreA Constanta Tr?nd 5‘;
constanta constanta constanta constanta constanta constanta

RO; cred Fe -3,15%% -299 942%%  953® ) gEx* -3,17% 982%¢x 9 go¥e  (77xx 0,10 0,20 0,14*
companii
RO: depqzne 257 257 456m 457 231 236 B12m g2 0,44% 019* 0,10 0,10
companii
REE credlte 4038 406%% - 5OR LG 75K 4 ]5%  308%  _GLEHK G 7Axkx 0,73** 0,09 032 0,19%*
populatie
RO: depozite 326 337 3877 -389% -2,56 258 5997 -602%%  039% 019% 012 01
populatie
gaBOR -2,63* =291 S11,16%%%  -11,15%% ) 65** -3,03 11,067 NEhple=y @72+ 0,16%* 0,10 0,09
PL: credite 124 57 1230% 1205 130 70 -1220%% 212159 045% 0,16 0,14 012"
companii
Pl Crepiis 230 241 GEEes | R m 246 714 713 042 006 0,08 o7
companii
P cred{te 227 2,71 S875¥* g 7GR -2,85% S354% 1673%%  1669%** 043* @17 0,08 0,06
populatie
PL: depozite 233 239 377 375% 233 239 377 375 024 0,14* 012 012¢
populatie
WIBOR3M -148 2,11 -4,98%%%  -4,05%%x -1,85 2,165 432%%%  408%% @5z 0,11 0,09 0,09
HU: credite -0,60 109 916 915 1,05 453 2918 -915%%  051% 0,20% 013 0,09
companii
HU: depozite -1,04 65 68 685 114 168 679U 677 062" 0,17* on 0,09
companii
HU: creq ite -1,50 227 S11,96%%%  -11,95%%% -133 2,20 S12,11% -12,13%%  0,64%% 0,13* 0,08 0,06
populatie
HU: deppzme 105 155 a7 g5 113 167 820" g 18 0,53 0,18 011 008
populatie
BUBOR3M -0,97 -1,70 686*  -6,86* 0,85 -1,50 6,74 -6,70%%* 0,66** @17 013 0,09
CZ: cred |}e 091 181 2827 12815 078 181 282 12827 0787 0.22%%% 014 0,08
companii
CZ: depozite a7 228 330 336 15 470 982  97g%e 080 013* 010 0,10
companii
CZ: credite 4,72 214 1,76 183 -1,28 Q63 13207 13329 045+ 0,26 014 009
populatie
=z depQZ|te -1,70 -1,80 -1095%%%  -10,90%** -1,70 -1,80 -1095%%%  -10,90%% 025 0,12% 0,08 0,08
populatie
ZSBOR 0,59 -146 -6,73%%% 6 74%%% -0,68 -1,53 S5,84%%% 5@ R (goRRx 0,18** 0,15 0,10

Nota: *, ** si *** denotd niveluri de semnificatie de 10%, 5%, respectiv 1%.

Valori critice pentru testul Dickey Fuller augmentat: (i) cu constanta: 10%: -2,580, 5%: -2,886, 1%: -3,488; (ii) cu trend si constantad: 10%: -3,149; 5%: -3,449;
1%: -4,038 (MacKinnon (1996)). Valori critice pentru testul Philips-Perron: (i) cu constanta: 10%: -2,58; 5%: -2,886; 1%: -3,487; (ii) cu trend si constanta:
10%: -3.149; 5%: -3,449; 1%: -4,038 (MacKinnon (1996)). Valori critice pentru testul KPSS: (i) cu constanta: 10% - 0,347, 5% - 0,463, 1% - 0,739; (ii) cu trend si
constanta: 10% - 0,119, 5% - 0,146, 1% - 0,216 (Kwiatkowski et al. (1992))
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Tabel A.2. Rezultatele testelor de cointegrare asimetrica cu prag 0

Relatia de cointegrare Valori Valori critice simulate Valori critice simulate
dintre rata dobanzii pe obtinute -5% -10%
piata interbancara si: F-stat ()

RO: credite companii 6,79%* 0,39 578 2,66 476 1,71
RO: depozite companii 20,69** 18,73** 572 2,53 4,75 1,72
RO: credite populatie 6,55%* 0,04 578 2,65 4,76 1,73
RO: depozite populatie 15,88%* 11,02%* 574 2,57 4,86 1,72
PL: credite companii 1,87 0,23 5,67 2,61 481 1,71
PL: depozite companii 1,77 0,04 574 2,64 472 1,67
PL: credite populatie 3,38 1,81 574 2,62 4,77 1,68
PL: depozite populatie 4,60 2,02% 5,69 2,55 474 1,73
HU: credite companii 4,28 1,67% 5,81 2,59 4,83 1,66
HU: depozite companii 4,74 0,02 567 2,51 4,75 1,73
HU: credite populatie 5,88* 0,40 572 2,55 480 1,71
HU: depozite populatie 561*% 0,32 5,66 2,60 472 1,74
CZ: credite companii 3,02 0,02 567 2,53 4,74 1,72
CZ: depozite companii 2,13 1,18 567 2,48 4,80 1,79
CZ: credite populatie 2,90 0,11 5,76 2,61 4,80 1,68
CZ: depozite populatie 6,99** 1,45 575 2,58 4,76 1,66

Nota: *, ** si *** denotd niveluri de semnificatie de 10%, 5%, respectiv 1%. Unele relatii de cointegrare contin o variabila
dummy, asa cum este prezentat in sectiunea 4.2.

Tabel A.3. Rezultatele testelor de cointegrare asimetrica cu prag necunoscut

Relatia de cointegrare Valoare Va]ori Valori cri_tics simulate Valori cr_iticeosimulate
dintre rata dobanzii pe obtinute 5% 10%

piata interbancara si: prag F-stat ()

RO: credite companii -1,20 7.40%* 1,48 6,87 6,15 5,85 472
RO: depozite companii -042 27,78** 30,77** 6,80 5,96 5,85 4,72
RO: credite populatie 1,98 6,58*% 0,10 6,79 6,05 582 4,67
RO: depozite populatie -0,88 18,79%* 15,99%* 6,90 6,04 587 4,76
PL: credite companii -0,34 3,84 4,05 6,78 6,13 587 4,62
PL: depozite companii -0,22 1,94 0,36 6,76 6,08 5,79 4,76
PL: credite populatie -0,75 6,83%* 8,42%* 6,81 592 5,86 4,84
PL: depozite populatie -0,16 515 3,04 6,80 6,16 593 474
HU: credite companii -0,47 5,75 443 6,87 6,16 577 4,75
HU: depozite companii 0,20 532 1,08 6,82 6,07 583 4,72
HU: credite populatie 0,76 6,15% 0,88 6,82 6,04 5,87 469
HU: depozite populatie 0,29 6,63 215 6,92 6,15 578 471
CZ: credite companii 013 3,35 0,63 6,88 6,18 577 4,73
CZ: depozite companii 0,19 6,33** 9,36* 6,85 5,99 583 487
CZ: credite populatie -043 4,30 2,76 6,80 6,10 5,89 4,77
CZ: deporzite populatie -0,16 746% 2,29 582 4,74 5,80 4,68

Notd: *, ** si *** denota niveluri de semnificatie de 10%, 5%, respectiv 1%. Unele relatii de cointegrare contin o variabild dummy, asa cum este
prezentat in sectiunea 4.2.
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Tabel A.4. Rezultatele testelor de cointegrare simetrica

Relatia de cointegrare Testul Johansen

intre rata dobanzii de Engle-Granger Phillips-Ouliaris

pe piata interbancara Ipoteza privind nr. de relatii de cointegrare:

- Niciuna tau-statistic z-statistic tau-statistic z-statistic
RO: credite companii 51,27*** 6,08 1 -2,88 -14,47 -3,22% -16,96*
RO: depozite companii 47,51%x* 337 2 -3,93** -26,70%*% -3,66%* -22,38*
RO: credite populatie 43,85 5,54 1 -3,87** -1641* -3,86** -14,75
RO: depozite populatie 40,81%%* 7,99 2 -3,60%% -23,61%* -3,46%*% -21,52%%
PL: credite companii 941 2,67 2 -2,33 -11,82 -3,68** -24,03**
PL: depozite companii 8,85 1,34 2 -3,00 -17,81% -2,71 -14,54
PL: credite populatie 23,33** 4,62 1 -3,74%% -28,30%** -4,97%%*% -39,50%**
PL: depozite populatie 30,14*** 6,43 1 -2,57 -13,60 -2,15 -9,17

HU: credite companii 19,31* 1,82 1 -4, 271%*%* -29,70%** -3,97** -27,18%**
HU: depozite companii 22,50%* 1,80 3 -3,09* -23,80** -4,05%** -28,49%**
HU: credite populatie 32,94%%% 1,54 2 -4,02%** -28,89*** -3,99%* -28,471%*¢
HU: depozite populatie 27,88** 4,23 3 -2,20 -10,59 -3,.27* -19,32*
CZ: credite companii 7,36 0,90 2 -3,00 -18,87* -4, 24%** -30,93***
CZ: depozite companii 9,64 1,73 3 -2,38 -11,64 -2,10 -9,17

CZ: credite populatie 33,89*** 10,31 2 -2,39 -65,56*** -1,97 -8,23

CZ: depozite populatie 11,76 0,96 2 -2,47 -11,91 -2,37 -10,92

Nota: *, ** si *** denota niveluri de semnificatie de 10%, 5%, respectiv 1%. Unele relatii de cointegrare contin o variabila dummy, asa cum este
prezentat in sectiunea 4.2.

Tabel A.5. Transmisia ratei dobanzii de pe piata interbancara asupra ratelor dobanzilor la creditele si
depozitele sectorului nebancar. Modelele TAR cu prag necunoscut si ajustare asimetrica pe termen scurt

_ RO: depozite companii | RO: depozite populatie | PL: credite populatie CZ: depozite companii

prag identificat -042 -0,88 -0,75 0,19
pass-through 0,94%** 0,82%** 0,92%** 0,83
pe termen lung (0,08) 0,12) (0,08) (0,04)
pass-through imediat, 0,74%** 0,22%* -0,04 0,49%**
scadere rata dobanzii (0,74) 0,10 (0,54) (0,09
pass-through imediat, 0,25%** 0,03 -0,24 0,24
crestere rata dobanzii (0,25) 0,02) 0,36) (0,15)
vitezd de ajustare, deviatie de la -0,13* -0,12%* -0,05 -0,12%%*
echilibru peste prag 0,07) (0,05) 0,07) (0,06)
viteza de ajustare, deviatie de la -0,76%** -0,18%* -0,55%%% 0,02
echilibru sub prag (0,10 (0,08) (0,14) (0,03)
R? 0,74 0,69 0,56 0,68
Hy: B = 1(p-val) 0,44 0,13 035 0,00
Ho:vd = vg (pval) 0,00 0,07 075 027
Ho:vd = vo &y = vj (p-val) 0,00 0,11 0,77 041
Hy: Zﬂ:o yjfr - Z§=0 V5 (p-val) 0,00 0,03 0,90 0,12
Hy: @ = a, (p-val) 0,00 0,50 0,90 0,05

Nota: Abaterea standard este indicatd in paranteza. Testele care relevd prezenta asimetriei sunt evidentiate cu caractere aldine.”, ** si *** denota niveluri de
semnificatie de 10%, 5%, respectiv 1%. Unele relatii de cointegrare contin o variabild dummy, asa cum este prezentat in sectiunea 4.2.
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Tabel A.6. Transmisia ratei dobanzii de pe piata interbancara asupra ratelor dobanzilor la creditele si
depozitele sectorului nebancar. Modelele TAR cu prag necunoscut si ajustare simetrica pe termen scurt

prag identificat -0,75
pass-through pe termen lung (6 08)
pass-through imediat Eg;%
L ) L - -0,02
vitezd de ajustare, deviatie de la echilibru peste prag 0.05)
L ) . - -0,53%*
vitezd de ajustare, deviatie de la echilibru sub prag 013)
R? 0,56
Hy: B = 1(p-val) 035
Hy: aq = a, (p-val) 0,00

Nota: Abaterea standard este indicatd in paranteza. *, ** si *** denota niveluri de semnificatie de 10%, 5%, respectiv 1%. Unele relatii de
cointegrare contin o variabila dummy, asa cum este prezentat in sectiunea 4.2.

Tabel A.7. Transmisia ratei dobanzii de pe piata interbancara asupra ratelor dobanzilor la creditele si
depozitele sectorului nebancar. Modelele ECM cu ajustare asimetrica pe termen scurt

Y
=
°

o

4

v
]
-4

companii
populatie
PL: credite
depozite
populatie
HU: credite
companii
HU: credite
populatie
depozite
populatie
CZ: credite
populatie

PL:
HU.
(@4

1 ,OO*** 1 103*** 1 '02*** 0194*** 11 Qxx* ] ,OS*** 1,1 Vaaad 1 103*** 0,80*** 1 ,OO***

g P EEn Vg ©006) (014 010 (004 (012 (002 (009 (004 (002 (018

pass-through imediat, scadere 0,38*** 0,15 0,64%**  044%**  0,77***  085***  -0,59* 0,54***  0,69%**  -0,13
rata dobanzii 0,70 0,11) (0,15) (0,07) 0,17) (0,08) (0,34) (0,14) (0,09) 0,16)
pass-through imediat, crestere 0,35%** 0,01 1,35%%%  0,55%**  100%**  081*** 0,26 0,92*%**  0,65*** 0,62

rata dobanzii (0,06) (0,03) (0,28) 0,11) 0,17) 0,15) (0,46) (0,23) 0,18) (0,49)

-0,26%%%  -0,12%%* 0,16  -026%* -0,14**  -0,30*** -0,38*** -034"* -066"** -0,19%**

viteza de ajustare la echilibru (005 (004  (006) (005  (006) (009 (008 (012 (007 (005

R? 065 0,56 0,60 0,80 073 0,88 027 072 054 0,20
Hy: B = 1(p-val) 096 0381 0385 0,12 0440 003 0,07 045 0,00 099
Hy: v = v5 (p-val) 0,80 025 0,02 044 024 081 021 0,20 085 018
Ho:vd = vo & = v (pval) 037 005 009 0,01 0,19 035 0,52 006 0835 018

Hy: Z§=0yf = Z§=0yj_ (pval) 1,00 0,07 0,12 0,15 027 089 018 077 085 018

Noté: Abaterea standard este indicatd in paranteza. Testele care releva prezenta transmisiei asimetrice sunt evidentiate cu caractere aldine. *, ** si ***
denota niveluri de semnificatie de 10%, 5%, respectiv 1%. Unele relatii de cointegrare contin o variabila dummy, asa cum este prezentat in sectiunea 4.2.
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Tabel A.8. Transmisia ratei dobanzii de pe piata interbancara asupra ratelor dobanzilor la creditele si
depozitele sectorului nebancar. Modelele ECM cu ajustare simetrica pe termen scurt

RO: credite HU: credite HU: depozite HU: credite CZ: credite CZ: credite
companii companii companii populatie companii populatie

pass-through pe 0,99*** 13%x* 1,06*** 1,23*** 0,80*** ,10%**
termen lung (0,05) (0,1 1) (0,02) 0,10 0,02) (0,1 8)
pass-through pe 0,36%** 0,82%** 0,86*** -0,13 0,76*** 0,21
termen scurt (0,05) 0,07) (0,09) 0,26) 0,10 0,16)
viteza de ajustare la -0,27%%* -0,14%* -0,30%** -0,33%*%* -0,58%** -0,21%%*
echilibru (0,05) (0,06) (0,08) (0,07) (0,06) (0,05)
R? 0,65 0,73 0,88 0,28 0,56 0,21
Hy: = 1(p-val) 0,90 0,21 0,01 0,02 0,00 0,60

Nota: Abaterea standard este indicata in paranteza. *, ** si *** denota niveluri de semnificatie de 10%, 5%, respectiv 1%. Unele relatii de cointegrare contin
o variabild dummy, asa cum este prezentat in sectiunea 4.2.

Tabel A.9. Transmisia ratei dobanzii de pe piata interbancara asupra ratelor dobanzilor la creditele
si depozitele sectorului nebancar. Modelele in prime diferente cu ajustare asimetrica
pe termen lung si scurt

_ CZ: depozite populatie PL: depozite companii

0,56*** 0'93***
pass-through pe termen lung — ©19) e
ass-through pe termen lung + 0,66** 0957
g e g 0,19) (0,14)
) ) . N 0,48 0,55%**
pass-through imediat, scddere rata dobanzii 0,10) o
) ) A 0,48 0,95%**
pass-through imediat, crestere rata dobanzii 0,08) 016)
R? 0,50 0,71
Hoy: B = 1(p-val) 0,01 0,11
Ho:yg = vo (pval) 098 0,04
Ho:vg = vo &vj" = v; (pval) 0,11 0,08
Ho: T ovi = Xhovj (pval) 070 0,89

Notd: Abaterea standard este indicata in paranteza. Testele care releva prezenta transmisiei asimetrice sunt evidentiate cu caractere aldine.*,
** i *** denotd niveluri de semnificatie de 10%, 5%, respectiv 1%.
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Tabel A.10. Transmisia ratei dobanzii de pe piata interbancara asupra ratelor dobanzilor
la creditele si depozitele sectorului nebancar. Modelele in prime diferente cu ajustare
simetrica pe termen scurt

CZ: depozite
populatie
pass-through pe termen lung (()06]2:*
pass-through imediat ?0501;)**
R? 0,51
Hy: B = 1(p-val) 0,00

Nota: Abaterea standard este indicata in paranteza.*, ** si *** denota niveluri de semnificatie de 10%, 5%, respectiv 1%.
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