1V. Politica monetara si evolutii financiare

Caseta

Mecanismul de transmisie a ratelor dobanzilor

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 modulul in care actiunea

politicii monetare afecteazd economia. Ea capatd o importantd sporitd in contextul crizei financiare internationale,
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care a generat o relativa slabire ~ a pass-through-ului ratelor dobanzilor, de natura sa complice procesul de adecvare

a stance-ului si a manierei de implementare a politicii monetare a BNR, dar si a altor banci centrale.

Investigarea caracteristicilor transmisiei ratelor dobanzilor a fost realizata utilizand un model de corectie a erorilor
(error-correction model);
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unde r reprezinta rata dobanzii la creditele/depozitele clientilor nebancari, m este rata dobanzii de pe piata monetara,
coeficientul 7, cuantificd  pass-through-ul imediat, coeficientii A determina raspunsul ratei dobanzii la
credite/depozite la propriile variatii din perioadele anterioare, & este viteza de ajustare catre relatia de echilibru pe
termen lung, [ reprezintd pass-through-ul pe termen lung, iar ZZeste marja dintre ratele dobanzilor la
credite/depozite si rata dobanzii de pe piata monetara. Analiza s-a realizat pe baza valorilor lunare ale ratelor
dobanzilor la creditele noi/depozitele noi la termen ale populatiei si respectiv ale societatilor nefinanciare, aferente
perioadei mai 2003 - decembrie 2009; calitatea de rata a dobanzii reprezentative de pe piata monetara interbancara a
fost atribuita cotatieit ROBOR3M, care a prezentat in general cea mai stransa corelatie cu ratele dobanzilor pentru
clientii nebancari.

Transmisia pe termen lung a variatiilor ratelor dobanzilor interbancare asupra celor la creditele noi a fost
supraunitara pe ambele sectoare principale de clientela (Tabelul 1). Evidentele empirice — care par sa indice un
comportament pronuntat prociclic al institutiilor de credit — reflectd interactiunea dintre conditiile macroeconomice si
cele financiare specifice perioadei analizate; in cadrul celor din urma, un rol important au avut evolutia perceptiei de
risc asociat de institutiile de credit clientelei nebancare (inclusiv sub influenta unor factori de natura structurala) si
implicit a primei aferente. In schimb, in cazul ratelor dobanzilor la depozitele noi pass-through-ul pe termen lung a
fost incomplet, acestea receptand doar aproximativ 80 la suta din modificarile ratelor dobanzilor pietei monetare
interbancare pe segmentul populatiei si circa 90 la sutd pe cel al societatilor nefinanciare (Tabelul 2)47. O posibila
explicatie o constituie faptul cd cea mai mare parte a perioadei analizate a fost caracterizatd de persistenta unui
surplus de lichiditate in sistemul bancar, precum si de accesul facil al institutiilor de credit la finantarea externa.

Transmisia pe termen scurt a prezentat trasaturi diferite din perspectiva celor doud categorii de clienti/produse
bancare. Ratele dobanzilor la creditele si respectiv depozitele la termen noi ale societatilor nefinanciare au preluat
imediat aproximativ jumatate din variatia ratelor dobanzilor interbancare; reactia a fost mai puternica decat cea a
ratelor de dobanda comparabile de pe segmentul populatiel, in cazul carora transmisia a fost de doar aproximativ
20 la sutd. O posibild explicatie o constituie structura diferita a contractelor de credit/depozit pe cele doua sectoare:
(i) cvasitotalitatea creditelor noi acordate societatilor nefinanciare au ratd variabilda de dobanda sau rata fixd de
dobanda pe o perioada de sub un an, in timp ce pe segmentul populatiei aceste categorii de credite au o pondere mai
redusd; (ii) in privinta depozitelor noi, este posibil ca populatia sa prefere plasamentele la termen cu rate fixe de
dobanda, in detrimentul celor cu rate variabile. Totodata, diferenta de transmisie pe termen scurt poate fi atribuita si
prevalentei practicii indexarii directe a ratelor dobanzilor la creditele/depozitele companiilor in functie de cotatiile
pietei monetare interbancare, dar si concurentei mai ridicate pe acest segment - datoratd inclusiv capacitatii
superioare de negociere a societatilor nefinanciare comparativ cu cea de care dispune populatia (decurgand, printre
altele, din posibilitatea accesarii cu o mai mare usurintd a produselor alternative de finantare/plasament).

in acelasi timp, ratele dobanzilor la depozite au tins sa se ajusteze inaintea celor la credite. Comportamentul -
favorizat de persistenta excedentului de lichiditate din sistemul bancar - ar putea reflecta preocuparea institutiilor de
credit pentru conservarea marjelor de intermediere, in conditiile in care pe parcursul celei mai mari parti a perioadei
analizate cotatiile interbancare au fost in scadere.

45 Motivele acesteia au fost discutate in editiile anterioare ale Raportului asupra inflatiel.

47 In cazul ratelor dobanzilor la depozite nu a putut fi atestata o relatie stabila pe termen lung (de cointegrare) cu ratele

dobanzilor de pe piata monetara interbancara. In consecinta, a fost utilizat un model ce nu include termenul de corectie a
erorilor.
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Intensificarea crizei financiare globale in toamna anului 2008 si propagarea efectelor acesteia asupra pietei financiare
locale par sa fi afectat temporar pass-through-ul ratelor dobanzilor. Cresterea tranzitorie a volatilitatii cotatiilor
interbancare s-a reflectat in slabirea reactiei pe termen scurt a ratelor dobanzilor pentru clienti, indeosebi pe
segmentul populatiei. O distorsionare notabild au consemnat ratele dobanzilor la depozitele noi, majorate de catre
institutiile de credit substantial peste valorile asteptate pe baza comportamentului istoric; evolutia a reflectat atat
temerile banecilor privind reducerea surselor de finantare externa, cat si preocuparea lor pentru ajustarea raportului
credite/depozite, al carui nivel nesustenabil devenise o serioasa vulnerabilitate in contextul crizei financiare.

in perspectiva, este posibil ca transmisia ratelor dobanzilor la nivelul creditelor noi ale persoanelor fizice sa recepteze
impactul modificarii recente a cadrului legislativ aplicabil contractelor de credit pentru consumatori. Pe termen
scurt, ajustarea de catre institutiile de credit a structurii costurilor imprumuturilor acordate populatiei ar putea
conduce la o crestere tranzitorie a rigiditdtii ratelor dobanzilor pe acest segment. Pe un orizont de timp mai
indelungat, eliminarea/limitarea comisioanclor de rambursare anticipata ar putea stimula concurenta, cu efecte
pozitive atat asupra transmisiei pe termen lung, cat si a celei pe termen scurt. Totodata, legarea explicita a ratelor
variabile de dobanda de indicii de referintd ai pietei monetare este de naturda sa amelioreze, ceferis paribus,
transmisia pe termen scurt. Comportamentul ratelor dobanzilor la depozitele la termen ar putea la randul sau sa fie
afectat temporar de aplicarea cotei de impozitare de 16 la sutd asupra castigurilor aduse de aceste plasamente,
incepand cu 1 iulie 2010.

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

Pass-through Pass-through Viteza de ajustare Testde
imediat pe termen lung cointegrare

e ... (Gowhy
Rata dobanzii la creditele populatiei

2003 m5: 2008 m9 036 (0.17)** 1,63 (0,12) %= 016 (0.04) *#* 24, 47%%%
2003 m5: 2009 m12 020 (0,09) ** 157 (0.10) *** 017 (0,02) *** 66,78%**
Rata dobanzii la creditele societatilor nefinanciare
2003 m5: 2008 m9 0,51  (0,14) *** 1,26  (0,07) *** -0,22  (0,04) **+ 31,95%%%
2003 m5: 2009 m12 045 (0,05) *** 120 (0.06) *** 021 (0.04) % 41,937

Tabel 2. Transmisia ratelor dobanzilor pietei monetare
interbancare asupra ratelor dobanzilor la depozitele noi

Pass-through Pass-through

imediat pe termen lung
Rata dobanzii la depozitele populatiei
2003 m5: 2008 m9 027 (0,16)* 078 (0.11)
2003 m5: 2009 m12 021 (0,07) *** 0,80 (0,11)
Rata dobanzii la depozitele societatilor nefinanciare
2003 m5: 2008 m9 0,62 (0,16) *** 0,87 (0,11)
2003 m5: 2009 m12 0,60 (0,13) *** 090 (0,10)

Deviatiile standard sunt prezentate in paranteze. In cazul ratelor dobénzilor la depozite, deviatia standard pentru
pass-through-ul pe termen lung este calculata utilizand metoda “delta’.

*x% #% * denota semnificatia la nivelurile de 1%, 5% si 10%

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

* Instituita de Ordonanta de urgentd a Guvernului nr. 50/2010.
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