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Introducere 

În�elegerea transmisiei modific�rilor ratelor dobânzilor de pe pia�a monetar� interbancar� c�tre 
ratele dobânzilor practicate de b�nci pentru clien�i (popula�ie �i companii) este esen�ial� pentru 
cunoa�terea modului în care ac�iunea politicii monetare afecteaz� economia. Acest segment al 
mecanismului de transmisie a politicii monetare are o însemn�tate particular� într-o economie a 
c�rei structur� financiar� este caracterizat� de rolul dominant de�inut de institu�iile de credit, a�a 
cum este cazul sistemului financiar din România1, precum �i al celor din zona euro ori din noile 
state membre ale Uniunii Europene. 

Investigarea caracteristicilor pass-through-ului ratelor dobânzilor este cu atât mai important� cu 
cât, pe parcursul ultimelor trimestre, criza financiar� global� a condus la relativa sl�bire a 
eficacit��ii transmisiei dinspre ratele dobânzilor pie�ei interbancare spre cele de pe segmentul 
clien�ilor nebancari, complicând procesul de adecvare a stance-ului �i a manierei de 
implementare a politicii monetare a BNR, dar �i a altor b�nci centrale. 

În acest context, lucrarea de fa�� î�i propune o analiz� a transmisiei varia�iilor ratelor dobânzilor 
interbancare c�tre ratele dobânzilor aferente creditelor �i depozitelor clien�ilor nebancari, pe 
parcursul perioadei mai 2003 – decembrie 2009. În particular, sunt examinate efectele pe care 
intensificarea crizei financiare globale în toamna anului 2008 �i propagarea ei pe pia�a financiar� 
local�, precum �i trecerea b�ncii centrale în pozi�ia de creditor net în raport cu sistemul bancar 
le-au exercitat asupra mecanismului de transmisie a ratelor dobânzilor.  

Lucrarea este structurat� dup� cum urmeaz�. În prima sec�iune sunt rezumate caracteristicile �i 
determinan�ii mecanismului de transmisie a ratelor dobânzilor eviden�iate în studiile empirice din 
literatura de specialitate �i sunt prezentate unele aspecte teoretice. În sec�iunea urm�toare este 
prezentat un model de pass-through al ratelor dobânzilor, în timp ce în urm�toarele dou� sec�iuni 
sunt descrise unele caracteristici structurale ale sistemului bancar autohton relevante din 
perspectiva transmisiei ratelor dobânzilor, precum �i seriile de date utilizate. Sec�iunea 5 
cuprinde analiza empiric�, iar în ultima parte a lucr�rii sunt prezentate o serie de concluzii. 

 

 

 

 

                                                
1 Institu�iile de credit au de�inut pe parcursul perioadei 2004-2008 peste 80 la sut� din activele totale ale sistemului 
financiar din România.  
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1. Mecanismul de transmisie a ratelor dobânzilor – unele eviden�e empirice    
�i aspecte teoretice  

Analiza mecanismului de transmisie a modific�rilor ratelor dobânzilor de pe pia�a monetar� 
interbancar� c�tre ratele dobânzilor practicate de b�nci pentru clien�i constituie o tematic� 
cercetat� pe scar� extins� în literatura de specialitate, îndeosebi pe parcursul ultimului deceniu. 
Printre contribu�iile ini�iale de referin�� în acest domeniu se num�r� studiile realizate de Hannan 
�i Berger (1991) �i Neumark �i Sharpe (1992), care investigheaz� pass-through-ul ratelor 
dobânzilor în sistemul bancar din Statele Unite, concentrându-se pe influen�a structurii pie�ei 
bancare asupra rigidit��ii ratelor dobânzilor aferente depozitelor pe segmentul de retail; Lowe �i 
Rohling (1992) evalueaz� la rândul lor rigiditatea ratelor dobânzilor diferitelor categorii de 
credite în Australia. Ulterior, Cottarelli �i Kourelis (1994), respectiv Borio �i Fritz (1995) 
analizeaz� comparativ procesul de ajustare a ratelor dobânzilor în mai multe economii. 
Numeroase studii au fost destinate apoi examin�rii transmisiei ratelor dobânzilor în ��rile din 
zona euro: Mojon (2000), Toolsema et al. (2001), Kleimeier �i Sander (2002, 2003), de Bondt 
(2002), de Bondt et al. (2005), Coffinet (2005), Sorensen �i Werner (2006), Gropp et al. (2007), 
van Leuvensteijn et al. (2008), Mueller-Spahn (2008). În privin�a lucr�rilor dedicate analizei 
pass-through-ului ratelor dobânzilor în economiile din Europa Central� �i de Est, pot fi 
men�ionate cele realizate de Wrobel �i Pawlowska (2002), Tieman (2004), Horvath et al. (2004), 
Sander �i Kleimeier (2004).  

De�i rezultatele ob�inute în numeroasele analize nu sunt pe deplin comparabile, date fiind 
conceptele distincte de rate de dobând� utilizate, precum �i metodologiile de analiz� diferite, se 
poate aprecia c� o tr�s�tur� comun� a mecanismului de transmisie a ratelor dobânzilor în diverse 
economii pus� în eviden�� const� în reac�ia lent� a ratelor dobânzilor la credite �i depozite la 
modificarea ratei dobânzii de pe pia�a monetar�. Pe termen lung îns�, pass-through-ul este în 
general complet. 

Întârzierea cu care se ajusteaz� ratele dobânzilor, atestat� empiric, î�i g�se�te o serie de 
fundamente enun�ate la nivel teoretic2. Un prim argument porne�te de la ideea c� activitatea 
bancar� se confrunt� cu costuri generate de asimetria informa�ional�, de natur� s� conduc� la 
fenomenele de selec�ie advers� �i hazard moral (Stiglitz �i Weiss, 1981). În situa�ia cre�terii 
ratelor dobânzilor la credite, apare posibilitatea ca b�ncile s� atrag� debitori cu un profil de risc 
mai ridicat (selec�ie advers�); totodat�, entit��ile care contracteaz� împrumuturi sunt stimulate s� 
opteze pentru proiecte mai riscante (hazard moral). Prin urmare, veniturile a�teptate ale b�ncilor 
pot de fapt s� scad� concomitent cu sporirea costurilor de finan�are atunci când probabilitatea de 
default a debitorilor cre�te suficient. În aceast� situa�ie, b�ncile opteaz� s� nu creasc� ratele 
dobânzilor la credite propor�ional cu un �oc asupra ratei dobânzii de pe pia�a monetar�, 
ra�ionalizând în schimb oferta de credit (credit rationing). 
                                                
2 Teoriile ce explic� rigiditatea ratelor dobânzilor sunt sintetizate de autori precum Toolsema et al. (2001) sau Lowe 
�i Rohling (1992).  
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De asemenea, clien�ii pot suporta costuri de transfer (switching costs) atunci când opteaz� pentru 
schimbarea b�ncii cu care lucreaz�. Astfel de costuri pot fi de tip administrativ sau pot fi legate 
de colectarea informa�iei �i este de a�teptat s� fie însemnate pe pie�ele dominate de rela�iile 
bancare pe termen lung �i de tranzac�iile repetate (Sharpe, 1997). Potrivit acestei teorii, costurile 
de transfer contribuie la segmentarea pie�ei, reducând elasticitatea cererii de credite/ofertei de 
depozite în func�ie de rata dobânzii. O elasticitate sc�zut� ar putea introduce la rândul s�u, 
ceteris paribus, o asimetrie în transmisia ratelor dobânzilor. Reac�ia ratelor dobânzilor la credite, 
de exemplu, ar fi mai puternic� în situa�ia unei cre�teri a randamentelor interbancare �i relativ 
mai slab� în cazul diminu�rii acestora din urm�. 

Cottarelli �i Kourelis (1994) argumenteaz� c� b�ncile se confrunt� cu costuri de ajustare 
(adjustment costs) atunci când ratele dobânzilor pie�ei monetare se modific�. O banc� ce are 
drept obiectiv maximizarea profitului va opera o modificare a ratei dobânzii la credite numai 
atunci când costurile de ajustare sunt inferioare celor induse de men�inerea neschimbat� a ratei 
dobânzii. Acestea din urm� sunt direct propor�ionale cu elasticitatea cererii de împrumuturi 
bancare, care la rândul s�u este mai redus� în pie�e caracterizate de un num�r mai restrâns de 
competitori, bariere mai importante la intrarea pe pia�� sau absen�a alternativelor de finan�are 
non-bancar� sau de pe pia�a extern�. De asemenea, b�ncile nu vor opta pentru modificarea ratelor 
dobânzilor atunci când percep varia�ia ratelor dobânzilor pie�ei monetare ca fiind temporar�. 

O alt� teorie care explic� ajustarea lent� a ratelor dobânzilor este cea privind distribuirea riscului 
(risk sharing), propus� de Fried �i Howitt (1980). Potrivit acesteia, este posibil ca entit��ile care 
contracteaz� împrumuturi s� aib� o aversiune fa�� de risc superioar� celei a ac�ionarilor unei 
b�nci, preferând astfel o stabilitate mai mare a pl��ilor de dobând�. Banca poate accepta o 
variabilitate mai redus� a ratelor dobânzilor la credite comparativ cu cea a costurilor sale 
marginale de finan�are, în schimbul unei prime de risc.  

O serie de studii empirice au examinat, de asemenea, asimetria procesului de transmisie, 
respectiv m�sura în care ratele dobânzilor pentru clien�ii nebancari reac�ioneaz� diferit în func�ie 
de sensul de evolu�ie a ratei dobânzii interbancare, de amplitudinea varia�iei acesteia, sau de 
pozi�ionarea lor în raport cu nivelul de echilibru pe termen lung.  Asimetria în func�ie de sensul 
de evolu�ie a ratei dobânzii interbancare este identificat� de Borio �i Fritz (1995) �i Mojon 
(2000), în timp ce Sander �i Kleimeier (2003) relev� asimetria ajust�rii în raport cu pozi�ionarea 
ratelor dobânzilor pentru clien�ii nebancari fa�� de echilibrul pe termen lung. O dezvoltare 
interesant� este realizat� de Kleimeier �i Sander (2003), care disting între varia�iile anticipate �i 
cele neanticipate ale ratei dobânzii interbancare, eviden�iind faptul c� ratele dobânzilor pentru 
clien�ii nebancari reac�ioneaz� mai rapid în cazul celor dintâi. Autorii consider� acest rezultat un 
argument în favoarea unei transparen�e sporite a politicii monetare, menite s� îmbun�t��easc� 
eficacitatea transmisiei acesteia. 

Rezultatele analizelor empirice dovedesc totodat� caracterul eterogen al procesului de pass-
through al ratelor dobânzilor, nu numai între diferite economii, dar �i între categoriile de produse 
la nivelul fiec�rui sector bancar. În consecin��, o alt� tematic� investigat� în lucr�rile de 
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specialitate o reprezint� analiza factorilor care conduc la astfel de diferen�e. Van Leuvensteijn et 
al. (2008), de exemplu, eviden�iaz� faptul c� intensitatea competi�iei influen�eaz� procesul de 
transmisie a ratelor dobânzilor în zona euro, iar Gropp et al. (2007) g�sesc c� marjele dintre 
ratele dobânzilor de retail �i cele de pe pia�a monetar� depind de soliditatea institu�iilor de credit, 
de riscul de credit �i cel de rat� a dobânzii. Sander �i Kleimeier (2004) efectueaz� un studiu 
asupra a opt ��ri care au aderat la UE în 2004, concluzionând c� procesul de transmisie este 
determinat de o serie de variabile precum concentrarea pie�ei bancare, s�n�tatea institu�iilor de 
credit, participa�ia str�in� la capitalul acestora �i regimul de politic� monetar�. Pornind de la 
acest rezultat, autorii sus�in c� exist� un înalt poten�ial de convergen�� a pass-through-ului 
ratelor dobânzilor în aceste economii pe m�sura progresului convergen�ei structurii financiare �i 
la nivel macroeconomic.  

În cazul economiei române�ti, primul studiu având drept scop o evaluare cuprinz�toare a 
mecanismului de transmisie monetar� este cel realizat de Antohi, Udrea �i Braun (2003). 
În cadrul lucr�rii, autorii analizeaz� empiric procesul de transmitere a impulsurilor politicii  
monetare asupra variabilelor financiare, ajungând la concluzia c� rata dobânzii BNR are o 
influen�� direct� asupra ratei dobânzii depozitelor la termen, în timp ce rata dobânzii creditelor 
bancare nu pare a fi sensibil� direct la rata dobânzii opera�iunilor de absorb�ie monetar� derulate 
de BNR, ci la rata dobânzii depozitelor la termen. La rândul lui, Tieman (2004) analizeaz� pass-
through-ul ratelor dobânzilor în perioada ianuarie 1995 – februarie 2004 pentru România �i alte 
��ri din Europa Central� �i de Est, concluzionând c� tr�s�turile acestuia în cazul României sunt în 
linie cu cele identificate în alte ��ri din regiune. 

2. Un model de transmisie a ratelor dobânzilor 

Rela�ia fundamental� dintre ratele dobânzilor la creditele/depozitele clien�ilor nebancari �i ratele 
dobânzilor de pe pia�a monetar� interbancar� poate fi reprezentat� într-o abordare bazat� pe 
„costul marginal/costul de finan�are” (marginal cost/cost of funds approach) (de Bondt, 2002), 
care porne�te de la ipoteza c� b�ncile se împrumut� pe pia�a interbancar� pentru a-�i finan�a 
activitatea de acordare de credite. Fundamentele teoretice la nivel microeconomic ale acestui 
model de tip “mark-up” sunt expuse de Freixas �i Rochet (1997), al c�ror model (prezentat pe 
larg în Anexa A) implic� faptul c� într-un sector bancar caracterizat de concuren�� imperfect� 
conexiunea pe termen lung dintre ratele dobânzilor la credite �i rata dobânzii de pe pia�a 
interbancar� este descris� de rela�ia: 

mr �� �� , 

unde r  reprezint� rata dobânzii la creditele/depozitele clien�ilor nebancari, �  este o marj� 
constant�, iar m  este rata dobânzii de pe pia�a monetar� interbancar�. Valoarea coeficientului � , 
ce cuantific� transmisia pe termen lung, depinde, printre altele, de elasticitatea cererii de 
credite/ofertei de depozite fa�� de rata dobânzii. În cazul în care acestea nu sunt perfect elastice, 
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este de a�teptat ca transmisia pe termen lung s� fie incomplet�. De asemenea, pass-through-ul pe 
termen lung este influen�at de intensitatea competi�iei din sectorul bancar.  

Mecanismul de transmisie a ratelor dobânzilor este în mod tipic specificat sub forma unui model 
de corec�ie a erorilor (error-correction model): 

ttt

l

j
jtj

k

i
itit mrmrr �����	 �

������ 



�



�

 �� )( 11

01

, 

unde, similar nota�iei de mai sus, r reprezint� rata dobânzii la creditele/depozitele clien�ilor 
nebancari, iar m este rata dobânzii de pe pia�a monetar�. Coeficientul 0� cuantific�                   
pass-through-ul imediat, coeficien�ii	  determin� r�spunsul ratei dobânzii la credite/depozite la 
propriile varia�ii din perioadele anterioare, � este viteza de ajustare c�tre rela�ia de echilibru pe 
termen lung, �  reprezint� pass-through-ul pe termen lung, iar � este marja dintre ratele 
dobânzilor la credite/depozite �i rata dobânzii de pe pia�a monetar�. 

Aceast� abordare empiric� prezint� avantajul de a încorpora deopotriv� dinamica pe termen scurt 
�i existen�a unei rela�ii de echilibru (de cointegrare) pe termen lung între ratele dobânzilor la 
credite/depozite �i ratele dobânzilor de pe pia�a monetar�. Considerarea explicit� a dimensiunii 
temporale în procesul de ajustare a ratelor dobânzilor este justificat� de faptul c� anumi�i factori 
exercit� cu prec�dere o influen�� pe termen lung asupra mecanismului de transmisie 
(de exemplu, costurile asimetriei informa�ionale sau intensitatea competi�iei din sectorul bancar), 
în timp ce al�i factori (cum ar fi costurile de transfer) ac�ioneaz� preponderent asupra ajust�rii pe 
termen scurt a ratelor dobânzilor (de Bondt, 2002).  

3. Caracteristici structurale ale sistemului bancar românesc  
relevante din perspectiva transmisiei ratelor dobânzilor 

Intermedierea financiar� 

Capacitatea politicii monetare de a influen�a deciziile agen�ilor din economie privind investi�iile, 
consumul sau economisirea a sporit în ultimii ani, în condi�iile cre�terii rapide a intermedierii 
financiare3, proces eviden�iat de majorarea ponderii în PIB a creditului acordat sectorului privat 
de la 17 la sut� în 2004 la 41 la sut� în 2009. Nivelul r�mâne îns� redus în raport cu media acestui 
indicator înregistrat� la nivelul zonei euro sau al Uniunii Europene, dar �i în compara�ie cu alte 
economii din Europa Central� �i de Est (graficele sunt prezentate în sec�iunea B.1. din Anexe).  

Structura creditului acordat sectorului privat 

Cea mai mare parte a perioadei analizate a fost caracterizat� de accesul facil al institu�iilor de 
credit la finan�area extern� – în strâns� leg�tur� cu consolidarea pozi�iei b�ncilor cu capital str�in 
                                                
3 O analiz� cuprinz�toare a evolu�iilor monetare în economia româneasc� în perioada 2000-2006 este realizat� de 
Antohi et al. (2007). 
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în cadrul sectorului bancar4 –, fapt ce a exercitat un efect inhibitor asupra intermedierii financiare 
în moned� na�ional�, repercutându-se implicit asupra mecanismului de transmisie a ratelor 
dobânzilor. Astfel, ponderea componentei în lei în cadrul creditului acordat sectorului privat a 
urmat un trend de sc�dere în perioada 2007-2009, ajungând la aproximativ 40 la sut� (Grafic 
B.2.1., sec�iunea Anexe), dup� ce structura acestuia înregistrase o tendin�� de echilibrare în 
perioada 2004-2006, ilustrat� de cre�terea greut��ii relative a creditelor denominate în moned� 
na�ional� de la circa 38 la 53 la sut�. Evolu�iile descrise – ce au reflectat inclusiv efectul statistic 
generat de varia�iile cursului de schimb al leului – au fost similare pe ambele sectoare principale 
de clientel�; în cazul popula�iei îns�, componenta în lei ajunsese în 2006 la circa 60 la sut� din 
total, în timp ce pe segmentul companiilor ponderea maxim�, atins� în anul respectiv, a 
creditului în lei a fost de 48 la sut�.  

În privin�a structurii pe categorii de clien�i a creditului în lei acordat sectorului privat, ambele 
segmente principale de�ineau la sfâr�itul anului 2009 ponderi aproximativ egale. Structura actual� 
este consecin�a cre�terii ponderii creditului acordat gospod�riilor popula�iei manifestat� în ultimii 
ani, de la 41 la sut� în 2004 la aproape 50 la sut� în 2009 (Grafic B.2.2., sec�iunea Anexe). 

La sfâr�itul anului 2009, creditele în lei acordate gospod�riilor popula�iei erau preponderent 
destinate finan��rii consumului (93 la sut�), în timp ce creditele pentru achizi�ia de locuin�e 
de�ineau o pondere redus� (4 la sut�). Pe segmentul societ��ilor nefinanciare, creditele în moned� 
na�ional� erau în cea mai mare parte acordate pe termen scurt (54 la sut�), fiind destinate finan��rii 
capitalului de lucru. Creditelor acordate pe termen mediu (1-5 ani) �i pe termen lung (pe maturit��i 
mai mari de 5 ani) le reveneau ponderi aproximativ egale, de 25 �i respectiv 21 la sut�. Structura 
creditelor în lei acordate celor dou� categorii principale de clientel� este reprezentat� în Graficul 
B.2.3. din sec�iunea Anexe. 

Structura depozitelor din sistemul bancar 

Ponderea în PIB a depozitelor clien�ilor neguvernamentali a urmat un trend ascendent în perioada 
2004-2009, ajungând la 34 la sut�. Depozitele în moned� na�ional� reprezentau la sfâr�itul anului 
2009 aproximativ 60 la sut� din total (valoarea maxim� din ultimii ani, de 68 la sut�, fiind atins� în 
perioada 2006-2007), ponderile fiind relativ similare pe ambele categorii principale de clientel�. 
În privin�a structurii depozitelor în moned� na�ional�, la sfâr�itul anului 2009 acestea erau 
constituite în propor�ie de circa 60 la sut� de persoanele fizice. Ponderea respectiv� se situa la doar 
aproximativ 40 la sut� în 2006, urmând o tendin�� de cre�tere accelerat� în ultimii ani. Evolu�iile 
sunt ilustrate în graficele cuprinse în sec�iunea B.3. din Anexe. O caracteristic� a depozitelor la 
termen în lei o constituie maturitatea redus� a acestora; astfel, în perioada 2007-2009, depozitele 
la termen pe scaden�e de pân� la 3 luni au reprezentat aproximativ 85 la sut� din totalul 
depozitelor noi pe segmentul popula�iei �i 95 la sut� în cazul societ��ilor nefinanciare. 

                                                
4 În perioada 2004-2009, ponderea activelor de�inute de b�ncile cu capital str�in sau majoritar str�in (inclusiv 
sucursalele b�ncilor str�ine) în totalul activelor sistemului bancar a sporit de la 62 la sut� la 85 la sut�. 
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Gradul de concuren�� din sectorul bancar 

Un factor important care influen�eaz� transmisia dinspre ratele dobânzilor interbancare spre cele 
practicate de b�nci pentru clien�ii nebancari îl reprezint� nivelul concuren�ei între institu�iile de 
credit. Un indicator relevant este gradul de concentrare a sistemului bancar, exprimat prin 
ponderea primelor cinci b�nci din punct de vedere al valorii activelor în total active ale 
sistemului bancar. Valoarea sa a fost în sc�dere în perioada 2004-2008, de la 60 la sut� la 54 la 
sut�; nivelul a fost inferior valorilor medii (determinate ca medii simple) înregistrate atât în 
Uniunea European�, cât �i în zona euro. O evolu�ie similar� prezint� indicele Herfindahl-
Hirschman, calculat din punct de vedere al activelor totale. Valoarea acestuia de la finele anului 
2008 indica în cazul României un grad moderat de concentrare a pie�ei bancare. Evolu�ia celor 
doi indicatori este reprezentat� în sec�iunea B.4. din Anexe. La rândul s�u, dinamica cotelor de 
pia��5 ale institu�iilor de credit, inclusiv din perspectiva modific�rilor în ierarhia acestora, atest� 
intensificarea concuren�ei din sectorul bancar pe parcursul perioadei analizate.  

De�i indicatorii men�iona�i sunt utiliza�i pe scar� extins� pentru evaluarea gradului de concuren�� 
din sistemele bancare �i ofer� o perspectiv� de ansamblu asupra acesteia, o evaluare detaliat� 
(ce excede scopurilor prezentei lucr�ri) ar trebui s� ia de asemenea în calcul o serie de alte 
variabile, printre care eficien�a �i profitabilitatea institu�iilor de credit. 

Substituibilitatea  creditelor/depozitelor bancare 

În acela�i timp, elasticitatea cererii de credite/ofertei de depozite fa�� de rata dobânzii este direct 
influen�at� de gradul de substituibilitate a acestor produse cu alte forme de finan�are (precum 
finan�area pe pia�a de capital în cazul companiilor), respectiv de plasament (de exemplu, 
investi�iile în ac�iuni, fonduri mutuale sau titluri de stat efectuate, dup� caz, de persoanele fizice 
�i/sau companii).  

Potrivit structurii portofoliului financiar al gospod�riilor popula�iei, dup� cum reiese din 
conturile financiare (BNR, 2009), ponderea depozitelor în totalul activelor financiare ale acestui 
sector era în anul 2008 de circa 29 la sut�, cea a ac�iunilor cotate se ridica la 22 la sut�, în timp ce 
ac�iunilor organismelor de plasament colectiv le revenea o pondere de doar 1,4 la sut�. În pofida 
importan�ei relative însemnate a ac�iunilor cotate, alternativa investi�iilor directe pe pia�a de 
capital este mai degrab� limitat�, având în vedere num�rul redus al conturilor de investi�ii ale 
investitorilor �i, în particular, al conturilor active. În privin�a plasamentelor indirecte pe pia�a de 
capital, prin intermediul fondurilor de investi�ii, se remarc� totu�i cre�terea accentuat� începând 
cu anul 2009 a valorii activelor nete gestionate �i a num�rului de investitori. Se poate aprecia 
îns� c� gradul de substituibilitate a depozitelor bancare r�mâne înc� relativ redus.  

                                                
5 Varia�iile cotelor de pia�� ale institu�iilor de credit din „top 10” dup� m�rimea activelor �i, implicit, ale pozi�iilor 
lor într-o astfel de ierarhie au tins s� se amplifice în  perioada analizat�; aceste evolu�ii trebuie interpretate totu�i cu 
precau�ie, întrucât reflect� par�ial �i impactul externaliz�rii creditelor. 
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Din perspectiva variantelor de finan�are non-bancar�, pia�a de capital joac� doar un rol marginal 
în asigurarea resurselor financiare ale companiilor, pia�a obliga�iunilor corporatiste fiind 
subdezvoltat�. Pentru companiile mari, o alternativ� la finan�area bancar� pe pia�a local� o 
constituie finan�area extern� (intra-grup sau cea contractat� direct de la institu�ii de credit 
nerezidente). 

Având în vedere aceste considerente, se poate concluziona c� accesibilitatea limitat� a 
produselor de finan�are/plasament non-bancare în sistemul financiar autohton conduce la 
sc�derea elasticit��ii cererii de credite/ofertei de depozite ale clien�ilor bancari fa�� de rata 
dobânzii �i, în consecin��, la transmiterea mai lent� �i/sau incomplet� a varia�iilor ratelor 
dobânzilor interbancare; este de a�teptat ca aceste efecte s� fie mai pregnante pe segmentul 
popula�iei.  

4. Datele utilizate 

4.1. Analiza descriptiv� 

În cadrul analizei au fost utilizate date cu frecven�� lunar�, acoperind perioada mai 20036 – 
decembrie 2009, pentru urm�toarele categorii de rate de dobând�: 

 Ratele dobânzilor practicate de b�nci pentru clien�ii nebancari:  

- rata dobânzii la creditele noi ale popula�iei; 

- rata dobânzii la creditele noi ale societ��ilor nefinanciare; 

- rata dobânzii la depozitele noi la termen ale popula�iei; 

- rata dobânzii la depozitele noi la termen ale societ��ilor nefinanciare. 

 Ratele dobânzilor pie�ei monetare interbancare: 


 rata efectiv� a dobânzii de pe pia�a monetar�, ratele dobânzilor ROBOR 3M, 6M �i 12M. 

Evolu�ia ratelor dobânzilor aferente creditelor noi �i depozitelor noi la termen pe segmentul 
popula�iei �i, respectiv, pe cel al societ��ilor nefinanciare, precum �i cea a ratei dobânzii             
ROBOR 3M sunt prezentate în graficul urm�tor.  

                                                
6 Acesta constituind momentul de început al colect�rii datelor aferente creditelor/depozitelor noi. 
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Grafic 1. Evolu�ia ratelor dobânzilor la creditele noi/depozitele noi la termen  
pe cele dou� segmente principale de clientel� �i a ratei dobânzii ROBOR 3M  
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O particularitate a perioadei analizate o constituie faptul c� aceasta acoper� în cea mai mare parte 
a sa o faz� de expansiune sus�inut� a economiei, început� în anul 2000, înso�it� de reducerea 
ratelor dobânzilor interbancare – pe fondul unui proces continuu de dezinfla�ie �i al tendin�elor 
de diminuare a primei de risc �i de apreciere nominal� a monedei na�ionale –, precum �i de 
intensificarea gradual� a concuren�ei din sectorul bancar (câ�tigarea de cote de pia�� constituind 
unul dintre principalele obiective ale institu�iilor de credit). O a doua parte a intervalului analizat 
se caracterizeaz� printr-o tendin�� de cre�tere a ratelor dobânzilor interbancare, ce a reflectat 
(i) deteriorarea evolu�iei infla�iei, sub influen�a puternicelor �ocuri economice �i financiare 
produse pe pie�ele externe �i pe plan intern �i, ulterior, (ii) cre�terea accentuat� a primei de risc, 
în contextul acutiz�rii crizei financiare �i economice globale �i al propag�rii accelerate a 
efectelor sale asupra economiei autohtone; acesteia i s-a asociat o modificare radical� în 
comportamentul institu�iilor de credit, al c�ror obiectiv prioritar a devenit gestionarea calit��ii 
portofoliului de credite �i în general a structurii bilan�urilor. În partea final� a perioadei analizate, 
randamentele interbancare au înregistrat o relativ� normalizare, urmat� de o tendin�� de sc�dere.  
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Este necesar, prin urmare, ca rezultatele analizei, precum �i compara�iile cu cele din literatura de 
specialitate pentru alte economii, s� fie interpretate prin prisma acestor tr�s�turi specifice ale 
perioadei analizate. În particular, posibila corela�ie pozitiv� dintre ratele dobânzilor interbancare 
�i prima de risc este susceptibil� s� influen�eze valorile estimate ale parametrilor ce 
caracterizeaz� mecanismul de pass-through al ratelor dobânzilor (corela�iile dintre spread-urile 
ratelor dobânzilor la credite/depozite �i rata dobânzii de pe pia�a monetar�, precum �i o 
compara�ie cu alte ��ri din regiune, sunt prezentate în Tabelul 2 din sec�iunea Anexe).  

În debutul perioadei supuse analizei, ratele dobânzilor pie�ei monetare interbancare s-au înscris 
pe un trend ascendent, ce s-a prelungit pân� la începutul anului 2004, fiind succedat de o 
stabilizare pân� la jum�tatea anului. Aceast� evolu�ie a reflectat cre�terea ratei dobânzii de 
politic� monetar� de c�tre BNR pân� la 21,25 la sut� în noiembrie 2003, urmat� de men�inerea la 
acest nivel pân� în iunie 2004.  

Banca central� a ini�iat ulterior un proces de coborâre rapid� a ratei dobânzii de politic� 
monetar�7, aceasta fiind redus� treptat pân� la nivelul de 7,5 la sut� în septembrie 2005. Tendin�a 
de sc�dere relativ pronun�at� a ratei ROBOR 3M s-a prelungit îns� pân� la finele anului 2005, 
sub impactul relax�rii condi�iilor lichidit��ii din sistemul bancar. Randamentele interbancare au 
urcat apoi pe parcursul primei p�r�i a anului urm�tor, ca efect al cre�terii ratei dobânzii de 
politic� monetar� pân� la nivelul de 8,75 la sut� în iunie 2006 �i al înt�ririi politicii de control al 
lichidit��ii. Reducerea subsecvent� a ratei dobânzii cheie a b�ncii centrale pân� la un nivel de 
7,0 la sut� atins în iunie 2007 �i relaxarea controlului monetar au condus la sc�derea ratei 
dobânzii pie�ei monetare interbancare pân� la finele trimestrului III 2007. Ulterior, cre�terea ratei 
infla�iei �i deteriorarea perspectivelor acesteia sub impactul amplelor �ocuri economice �i 
financiare produse pe pie�ele externe �i pe plan intern au determinat banca central� s� majoreze 
rata dobânzii de politic� monetar� pân� la 10,25 la sut� în iulie 2008, concomitent cu sporirea 
fermit��ii gestion�rii lichidit��ii de pe pia�a monetar�. Ratele dobânzilor interbancare au urmat 
astfel un trend ascendent. Cre�terea lor s-a accentuat puternic în toamna anului 2008, ca efect al 
intensific�rii crizei financiare globale �i al propag�rii sale asupra pie�ei financiare autohtone. 
Rata ROBOR 3M a înregistrat apoi un trend descendent pân� în septembrie 2009, datorit� 
reducerii ratei dobânzii de politic� monetar� pân� la 8,0 la sut� (pe fondul amelior�rii 
perspectivelor infla�iei în corela�ie cu declinul activit��ii economice �i al reducerii primei de risc) 
�i detension�rii graduale a condi�iilor lichidit��ii pe pia�a monetar�; o revenire temporar� la 
valori mai înalte a fost consemnat� în ultimele luni ale anului 2009. 

                                                
7 Inclusiv în contextul parcurgerii în aceast� perioad� a unei etape importante a liberaliz�rii contului de capital, 
constând în liberalizarea accesului nereziden�ilor la constituirea de depozite la termen în lei. 
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Spread-ul ratelor dobânzilor la credite 

Spread-ul dintre rata dobânzii la creditele acordate clien�ilor nebancari �i rata ROBOR 3M a 
oscilat pân� la finele anului 2005 în jurul unor valori de aproximativ 8 puncte procentuale pe 
segmentul companiilor �i de 12 puncte procentuale pe cel al popula�iei, având chiar o tendin�� de 
cre�tere în perioada respectiv�. Aceasta s-a datorat sc�derii accentuate a ratelor dobânzilor de pe 
pia�a monetar�, transmis� doar par�ial la nivelul ratei dobânzii la credite. Ulterior, îns�, spread-ul 
a urmat o ajustare descendent� substan�ial�, coborând pân� la mijlocul anului 2008 la valori de 
aproximativ 3 puncte procentuale în cazul creditelor acordate companiilor �i de aproximativ  
1-2 puncte procentuale în cel al creditelor acordate persoanelor fizice.  

Evolu�ia a reflectat pe de o parte continuarea sc�derii ratei dobânzii la credite pe parcursul anului 
2006, în pofida cre�terii în aceast� perioad� a ratei dobânzii ROBOR 3M. Poten�iale explica�ii 
ale acestei divergen�e temporare de traiectorie le constituie: (i) intensificarea concuren�ei în 
sectorul bancar, obiectivul primordial al institu�iilor de credit fiind în aceast� perioad� extinderea 
cotei de pia��; (ii) îmbun�t��irea percep�iei de risc a b�ncilor, atât pe fondul performan�elor 
economice pozitive, cât �i ca efect al apropiatei ader�ri a României la Uniunea European�; 
(iii) a�tept�rile privind continuarea procesului de convergen�� nominal�, în acest context fiind 
posibil ca majorarea din 2006 a ratei dobânzii de politic� monetar� �i, implicit, cea a ratelor 
dobânzilor interbancare s� fi fost considerate de b�nci drept temporare; (iv) modificarea 
structurii pricing-ului produselor de creditare în favoarea veniturilor din taxe �i comisioane, în 
special pe segmentul popula�iei, unde au ac�ionat �i restric�iile de natur� pruden�ial� impuse de 
banca central�. 

Ulterior, în condi�iile cre�terii ratelor dobânzilor pe pia�a monetar� interbancar� începând cu luna 
septembrie 2007, transmiterea cu relativ� întârziere a acestei evolu�ii la nivelul ratelor dobânzilor 
la credite pare s� fi fost principalul factor ce a favorizat continuarea comprim�rii spread-ului 
pân� în a doua parte a anului 2008. Perioada ce a urmat, caracterizat� de acutizarea crizei 
financiare interna�ionale �i manifestarea cu intensitate a efectelor acesteia pe pia�a financiar� 
local� a condus la amplificarea riscului perceput de b�nci �i, în consecin��, la cre�terea         
spread-ului ratelor dobânzilor la credite la valori de aproximativ 6 puncte procentuale, atât pe 
segmentul companiilor, cât �i pe cel al popula�iei (major�ri ale spread-urilor ratelor dobânzilor la 
creditele noi ale clien�ilor nebancari începând din toamna anului 2008 au fost consemnate de 
asemenea în alte ��ri din regiune, evolu�ia lor fiind prezentat� în Graficul B.5.1. din sec�iunea 
Anexe). Evolu�ia a reflectat totodat� schimbarea principalului obiectiv strategic al b�ncilor 
dinspre majorarea cotei de pia�� spre gestionarea calit��ii portofoliului de credite �i a structurii 
bilan�iere în general.  

Ca urmare a acestor evolu�ii, pe parcursul perioadei analizate se pot identifica în linii mari dou� 
intervale caracterizate de un „exces de transmisie” a mi�c�rilor ratei dobânzii interbancare la 
nivelul ratelor dobânzilor la credite, o influen�� determinant� în acest sens având-o varia�ia 
riscului perceput de institu�iile de credit. 
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Spread-ul ratelor dobânzilor la depozite 

Pe segmentul companiilor, spread-ul dintre rata dobânzii ROBOR 3M �i cea la depozite a urmat 
o tendin�� de comprimare pân� la începutul anului 2005, oscilând apoi pe parcursul a 
aproximativ doi ani în jurul nivelului de 2,5-3 puncte procentuale. Începând din 2007, acesta s-a 
îngustat, ajungând s� fluctueze în jurul unei valori de aproximativ 1 punct procentual pân� în 
septembrie 2008; cel mai probabil, restrângerea excedentului pozi�iei nete a lichidit��ii b�ncilor a 
avut un rol important în aceast� evolu�ie.  

În cazul gospod�riilor popula�iei, ratele dobânzilor la depozite au avut o evolu�ie mai stabil�, 
astfel încât spread-ul lor fa�� de rata dobânzii de pe pia�a monetar� interbancar� s-a men�inut în 
perioada 2005-2008 într-un interval de 1-2 puncte procentuale, fiind mai puternic influen�at de 
varia�iile acesteia din urm�.  

Pe ambele segmente principale de clientel�, începând din ianuarie 2009, pe parcursul a trei 
trimestre, ratele dobânzilor la depozite s-au situat în mod atipic peste nivelurile ratelor 
dobânzilor pie�ei interbancare, ecartul fiind îndeosebi pronun�at în cazul persoanelor fizice. 
Pe fondul acutiz�rii efectelor crizei financiare globale, evolu�ia a fost determinat� de 
intensificarea puternic� a concuren�ei între institu�iile de credit pentru atragerea de depozite, în 
contextul temerilor acestora privind reducerea pasivelor externe �i al necesit��ii ajust�rii 
raportului credite/depozite, al c�rui nivel nesustenabil devenise o serioas� vulnerabilitate. Un alt 
factor de influen��, de natur� structural�, l-a constituit modificarea pozi�iei nete a lichidit��ii 
sistemului bancar din excedent în deficit. 

Evolu�ii similare ale ratelor dobânzilor la depozitele noi, diferite îns� ca amplitudine, au fost 
consemnate �i în sectoarele bancare din alte ��ri din regiune, exemplele Ungariei, Poloniei �i 
Cehiei fiind ilustrate în Graficul B.5.2. din sec�iunea Anexe.  

4.2. Analiza corela�iilor  

Într-o prim� etap� a analizei, a fost evaluat gradul de corela�ie dintre ratele dobânzilor practicate 
de b�nci pentru clien�i �i ratele dobânzilor de pe pia�a monetar� interbancar�. Coeficien�ii de 
corela�ie au fost calcula�i atât pentru variabilele în niveluri, cât �i pentru varia�iile acestora 
(variabilele în prima diferen��), inclusiv pentru diferite lag-uri ale ratelor dobânzilor pie�ei 
monetare. Coeficien�ii de corela�ie (Tabelul 1 din sec�iunea Anexe) oscileaz� între 0,73 �i 0,91 
pentru variabilele în niveluri, respectiv între 0,39 �i 0,60 pentru cele în prima diferen��, indicând 
o strâns� leg�tur� între ratele dobânzilor la credite/depozite �i cota�iile pie�ei monetare. Lag-urile 
pentru care au fost identificate cele mai puternice corela�ii se situeaz� între 0 �i 7 luni, fapt ce 
sugereaz� c� ratele dobânzilor la depozite/credite reac�ioneaz� cu viteze diferite la modific�rile 
ratelor dobânzilor pie�ei monetare interbancare. În cazul a trei dintre cele patru serii de rate de 
dobând� la credite/depozite utilizate, cea mai strâns� corela�ie este consemnat� cu ratele ROBOR 
3M pentru variabilele în prima diferen��, în timp ce în cazul variabilelor în niveluri corela�iile 
sunt practic identice pentru maturit��ile de 3M, 6M �i 12M. Corela�ia relativ mai slab� cu rata 
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efectiv� a dobânzii pie�ei monetare ar putea fi explicat� de maturitatea redus� a acestor tranzac�ii 
(circa 80-90 la sut� fiind ON). 

Având în vedere aceste considerente, în restul analizei rata ROBOR 3M a fost considerat� rata de 
referin�� a pie�ei monetare. Analiza a fost efectuat� pe dou� e�antioane: 

 mai 2003 – decembrie 2009, cuprinzând întreaga serie de date disponibile, perioada 
ulterioar� lunii octombrie 2008 fiind marcat� de tensiunile manifestate pe pia�a financiar� 
local�, de reconsiderarea obiectivelor strategice majore ale institu�iilor de credit, precum 
�i de modificarea de natur� structural� reprezentat� de schimbarea pozi�iei nete a 
lichidit��ii sistemului bancar în raport cu BNR; 

 mai 2003 – septembrie 2008.  

5. Analiza empiric� 

În etapa preliminar� a analizei, seriile de date au fost testate în vederea determin�rii ordinului de 
integrare utilizând testul ADF. Rezultatele (prezentate în Tabelul 3 din sec�iunea Anexe) indic� 
faptul c� seriile sunt integrate de ordinul unu, fiind astfel îndeplinit� o condi�ie necesar� pentru 
existen�a unei rela�ii de cointegrare între ratele dobânzilor la credite/depozite �i rata dobânzii 
interbancare. 

În situa�ia utiliz�rii unui model de corec�ie a erorilor constând într-o singur� ecua�ie (model 
condi�ional) cum este cel prezentat în sec�iunea 2, validitatea inferen�elor statistice depinde în 
mod esen�ial de caracterul (slab) exogen al variabilei în func�ie de care sunt condi�ionate 
estim�rile (în cazul de fa��, al ratei dobânzii interbancare). Exogenitatea slab� a unei variabile 
implic� faptul c� nu are loc o pierdere de informa�ie relevant� pentru parametrii de interes ai 
modelului atunci când estimarea acestora se realizeaz� condi�ionat de variabila în cauz�, nefiind 
specificat un proces care o genereaz� pe aceasta din urm�. Exogenitatea slab� poate fi testat� 
formal, iar dac� variabilele în func�ie de care sunt condi�ionate estim�rile sunt slab exogene, 
atunci rela�ia de cointegrare poate fi verificat� utilizând testul propus de Boswijk (1994). 
În esen��, acesta const� în testarea semnifica�iei statistice a termenului de corec�ie a erorilor. 
Testele de exogenitate slab� (prezentate în Tabelul 4 din sec�iunea Anexe) confirm� caracterul 
slab exogen al ratelor dobânzilor pie�ei monetare. 
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5.1. Ajustarea ratelor dobânzilor la credite 

Rezultatele estim�rii modelului pentru ratele dobânzilor la creditele acordate popula�iei, 
respectiv companiilor sunt prezentate în tabelul urm�tor: 

Tabel 1. Transmisia ratelor dobânzilor pie�ei monetare interbancare  
               asupra ratelor dobânzilor la creditele noi  

  
 Pass-through  

imediat 
Pass-through  

pe termen lung 
Viteza de  
ajustare 

Test de cointegrare 
(Boswijk) 

Rata dobânzii la creditele popula�iei  
2003 m5 : 2008 m9 0,36  (0,17)** 1,63  (0,12)***  -0,16  (0,04)*** 24,47*** 

2003 m5 : 2009 m12 0,20  (0,09)** 1,57  (0,10)***  -0,17  (0,02)*** 66,78*** 

  
Rata dobânzii la creditele societ��ilor nefinanciare  
2003 m5 : 2008 m9 0,51  (0,14)*** 1,26  (0,07)***  -0,22  (0,04)*** 31,95*** 

2003 m5 : 2009 m12 0,45  (0,05)*** 1,20  (0,06)***  -0,21  (0,04)*** 41,93*** 

Devia�iile standard sunt prezentate între paranteze.  
***, **, * denot� semnifica�ia la nivelurile de 1%, 5% �i 10%.   
În cazul e�antionului complet, în model a fost inclus� o variabil� dummy pentru a controla impactul manifest�rii cu 
intensitate a efectelor crizei financiare globale pe pia�a financiar� local� începând cu luna octombrie 2008. 

  

În alegerea structurii lag-urilor s-a utilizat abordarea general-to-specific, eliminând progresiv 
lag-urile nesemnificative; num�rul maxim de lag-uri de la care s-a pornit estimarea a fost de 
dou�, având în vedere num�rul de observa�ii disponibile. Valoarea calculat� a testului Boswijk 
este superioar� valorilor critice la un nivel de semnifica�ie de 1 la sut�, astfel încât poate fi 
respins� ipoteza nul� potrivit c�reia între variabile nu exist� o rela�ie de cointegrare8.  

Se constat� c� modific�rile ratei dobânzii de pe pia�a monetar� sunt transmise pe termen lung 
asupra ratelor dobânzilor la credite în propor�ie de peste 100 la sut� (aproximativ 160 la sut� la 
creditele popula�iei, respectiv 120 la sut� la cele contractate de companii, valori semnificativ mai 
înalte comparativ cu cele raportate în majoritatea studiilor disponibile; o serie de rezultate pentru 
alte economii din Europa Central� �i de Est, precum �i pentru unele ��ri din zona euro sunt 
prezentate selectiv în Tabelele 5 �i 6 din sec�iunea Anexe.  

Overshooting-ul pe ambele sectoare de clientel� – sugerând comportamentul puternic prociclic al 
institu�iilor de credit – ar putea reflecta, pe de o parte, evolu�ia riscului perceput de acestea �i 
implicit a primei aferente. Dup� cum s-a discutat în sec�iunea 4, pe parcursul celei mai mari p�r�i 
a perioadei analizate, cre�terea economic� a fost sus�inut�, iar ratele dobânzilor interbancare au 
fost în sc�dere, pe fondul dezinfla�iei continue �i al trendurilor de diminuare a primei de risc �i de 
apreciere nominal� a monedei na�ionale. În acest context, este posibil ca plasarea cota�iilor 
relevante ale pie�ei interbancare la niveluri relativ joase din perspectiv� istoric� începând din 

                                                
8 Metodele alternative de testare a rela�iei de cointegrare utilizate – OLS (Engle-Granger) �i Dynamic OLS (Stock, 
Watson, 1993), respectiv procedura propus� de Johansen (1995) – confirm� în general acest rezultat. 
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prim�vara anului 2005 �i pân� spre finele anului 2007 (valori cuprinse între 5 �i 10 la sut�) s� fi 
accentuat sc�derea riscului perceput de b�nci, prin intermediul canalului asum�rii riscului – risk-
taking channel [Borio, Zhu (2008); ECB (2010)]. Reducerea primei de risc a fost totodat� 
influen�at� semnificativ de factori de natur� structural�, precum perspectivele ader�rii la Uniunea 
European� �i ale continu�rii procesului de convergen�� nominal�.  

Pe de alt� parte, perioada amintit� a fost caracterizat� de intensificarea competi�iei din sectorul 
bancar pentru extinderea cotei de pia��, de natur� s� stimuleze procesul de îngustare a spread-ului 
dintre ratele dobânzilor la credite �i ratele dobânzilor pie�ei monetare. În acela�i sens este posibil 
s� fi ac�ionat modificarea structurii pre�ului produselor bancare de creditare în favoarea taxelor �i 
comisioanelor, precum �i,  în prima parte a perioadei analizate, sc�derea taxei implicite impuse 
prin mecanismul RMO aferente pasivelor în lei ale institu�iilor de credit9. În ultima parte a 
intervalului analizat, cre�terea ratelor dobânzilor s-a produs pe fondul deterior�rii accentuate a 
condi�iilor macroeconomice, al sc�derii puternice a încrederii �i al înr�ut��irii percep�iei de risc a 
b�ncilor10.  

Toate aceste particularit��i, reflectate de interac�iunea dintre condi�iile macroeconomice �i cele 
financiare specifice perioadei analizate, sunt în m�sur� s� explice „excesul de transmisie”, pus în 
eviden�� de valorile supraunitare ale parametrului � . Spre deosebire, în cazul economiilor 
dezvoltate este de a�teptat ca oscila�iile primei de risc în jurul unei valori de echilibru s� fie 
determinate cu prec�dere de evolu�ia ciclului de afaceri. 

În ceea ce prive�te transmisia pe termen scurt, se constat� o reac�ie mai puternic� a ratelor 
dobânzilor la creditele companiilor comparativ cu cele ale popula�iei; cele dintâi recepteaz� în 
prima lun� aproximativ 50 la sut� din modificarea ratei dobânzii pie�ei monetare, fa�� de 
aproximativ 35 la sut� în cazul celor din urm�. Un factor în m�sur� s� explice acest rezultat îl 
reprezint� caracteristicile diferite ale contractelor de creditare pe cele dou� sectoare. Astfel, 
cvasitotalitatea creditelor noi acordate societ��ilor nefinanciare au rata de dobând� variabil� sau 
rata dobânzii fix� pe o perioad� de sub un an (în medie, 97 la sut� din totalul creditelor noi din 
perioada 2007-2009); în schimb, pe segmentul popula�iei aceste categorii de credite au 
reprezentat 68 la sut� din total. Totodat�, practica index�rii explicite a ratelor de dobând� la 
indicii de referin�� ROBOR ar putea fi mai extins� pe segmentul companiilor. Diferen�a vitezei 
de transmisie ar putea fi explicat� de asemenea de concuren�a mai însemnat� pe sectorul 
societ��ilor nefinanciare – datorat� inclusiv capacit��ii superioare de negociere a acestora 
comparativ cu cea de care dispune popula�ia (decurgând, printre altele, din posibilitatea acces�rii 
cu o mai mare u�urin�� a produselor alternative de finan�are/plasament). 

                                                
9 În principiu, varia�iile acestei taxe implicite ar trebui s� se reflecte integral asupra spread-ului dintre ratele 
dobânzilor la credite �i cele la depozite. Propor�ia în care acestea se distribuie între spread-urile ratelor dobânzilor la 
credite �i respectiv depozite fa�� de ratele dobânzilor pie�ei monetare interbancare este îns� dificil de cuantificat.  
10 În acest context, majorarea spread-ului poate s� fi fost stimulat� �i de puternica cre�tere a ratelor dobânzilor pie�ei 
interbancare, precum �i de accentuarea volatilit��ii acestora. 
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Rezultatele estim�rilor indic�, totodat�, faptul c� viteza de ajustare c�tre rela�ia de echilibru este 
mai ridicat� în cazul creditelor companiilor, aproximativ 20 la sut� din valoarea unui 
dezechilibru fiind corectat� în decursul unei luni (comparativ cu circa 15 la sut� în situa�ia 
creditelor popula�iei).  

Pe de alt� parte, se constat� c� în cazul ratelor dobânzilor la creditele popula�iei r�spunsul pe 
termen scurt estimat pe e�antionul complet scade la circa 20 la sut�, chiar în condi�iile control�rii 
efectelor crizei financiare prin intermediul variabilei dummy; rezultatele sugereaz� c� 
volatilitatea mai înalt� a ratelor dobânzilor interbancare nu s-a transmis la nivelul ratelor 
dobânzilor la creditele popula�iei. Caracteristicile contractelor de creditare pe acest segment – 
respectiv, ponderea mai mare a creditelor la rat� fix� de dobând� comparativ cu sectorul 
companiilor �i neindexarea explicit� în func�ie de ratele de referin�� ale pie�ei monetare în cazul 
creditelor la rat� variabil� de dobând�11 – ar putea constitui principala explica�ie pentru acest 
comportament.  

Transmisia cre�terii permanente cu 1 punct procentual a ratei dobânzii de pe pia�a monetar� 
interbancar� asupra ratelor dobânzilor la credite, utilizând rezultatele estim�rii modelului pentru 
perioada mai 2003 – octombrie 2008, este sintetizat� în tabelul urm�tor.  

Tabel 2. Transmisia cre�terii permanente cu 1 punct procentual a ratei dobânzii  
              de pe pia�a monetar� interbancar� asupra ratelor dobânzilor la creditele noi 

 puncte procentuale

 Efect contemporan 3 luni 6 luni 12 luni Pe termen lung 
Popula�ie 0,36 0,72 1,09 1,43 1,63 
Societ��i nefinanciare 0,51 0,66 0,87 1,11 1,26 
     

Rezultatele ob�inute ilustreaz� r�spunsul mai puternic pe termen scurt al ratelor dobânzilor la 
creditele companiilor, în timp ce pe termen lung ajustarea ratelor dobânzilor la creditele 
popula�iei este mai ampl�, reflectând cel mai probabil varia�ia mai accentuat� a primei de risc pe 
acest segment pe parcursul perioadei analizate, inclusiv ca urmare a unei asimetrii informa�ionale 
mai pronun�ate comparativ cu sectorul companiilor12. 

În continuare, robuste�ea rezultatelor ob�inute a fost analizat� pe baza unui cadru empiric 
alternativ, respectiv un model de tip vector autoregresiv (VAR) bivariat. De Bondt (2002) 
utilizeaz� aceast� metod�, argumentând c� estimarea unui model VAR cu variabilele în nivel 
prezint� avantajul de a maximiza informa�ia pe termen lung con�inut� de setul de date. 
În schimb, impunerea unor  rela�ii de cointegrare neadecvate poate introduce un bias în valorile 
estimate ale coeficien�ilor �i, implicit, în func�iile de r�spuns la impuls ob�inute din forma redus� 

                                                
11 În noiembrie 2008, prin OUG nr. 174 a fost impus un grad mai ridicat de transparen�� în privin�a determin�rii ratelor 
variabile de dobând� la credite. Reglement�rile permiteau totu�i, în anumite condi�ii, utilizarea de c�tre b�nci a unei 
rate de dobând� de referin�� interne. Recent, prin OUG nr. 50/2010, a fost instituit� obligativitatea index�rii ratelor 
variabile de dobând� aferente creditelor în func�ie de indicii de referin�� ROBOR/rata dobânzii de referin�� a BNR. 
12 Într-o oarecare m�sur�, aceasta a fost atenuat� de setul tot mai cuprinz�tor de informa�ii privind debitorii persoane 
fizice, devenit disponibil ca urmare a înfiin��rii Biroului de Credit �i a opera�ionaliz�rii diferitelor faze de dezvoltare 
a activit��ii acestuia (furnizarea de informa�ii pozitive, serviciul de scoring). 
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a modelului. În consecin��, a fost estimat un model VAR cu 2 lag-uri, având urm�toarea 
specifica�ie: 
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unde, similar nota�iei utilizate anterior, m reprezint� rata dobânzii de pe pia�a monetar�, iar 
r este rata dobânzii la credite/depozite. 

În vederea determin�rii func�iilor de r�spuns la impuls, identificarea sistemului s-a realizat 
utilizând descompunerea Cholesky a matricei de varian��-covarian�� a termenilor reziduali, astfel 
încât ordonarea variabilelor în cadrul sistemului este esen�ial�. În cazul sistemului cu dou� 
variabile, este impus� restric�ia ca prima variabil� s� nu fie afectat� contemporan de un �oc care 
o afecteaz� pe cealalt�. Aceast� presupunere este intuitiv� din punct de vedere economic, în 
sensul c� un �oc asupra ratelor dobânzilor la depozite/credite nu are impact contemporan asupra 
ratelor dobânzilor pie�ei monetare interbancare; în schimb, un �oc asupra acestora se 
repercuteaz� asupra ratelor practicate de b�nci în rela�iile cu clien�ii nebancari. 

Transmisia unui �oc temporar al ratei dobânzii pe pia�a monetar� interbancar� asupra ratelor 
dobânzilor la credite (determinat� ca ponderea �ocului cumulat asupra ratei dobânzii interbancare 
transmis asupra ratelor dobânzilor la credite) este ilustrat� în graficul urm�tor. Acesta 
eviden�iaz� faptul c� �ocurile asupra ratei dobânzii de pe pia�a monetar� interbancar� se transmit 
doar gradual asupra ratelor dobânzilor la credite. R�spunsul imediat al acestora din urm� este de 
aproximativ 25 la sut� în cazul creditelor popula�iei �i respectiv de 36 la sut� pe segmentul 
companiilor. Metoda empiric� alternativ� atest� la rândul s�u o reac�ie pe termen scurt mai 
pronun�at� în cazul ratelor dobânzilor la creditele societ��ilor nefinanciare, îns� o ajustare mai 
ampl� pe termen lung pe segmentul popula�iei. De�i ajustarea se realizeaz� relativ mai lent în 
cazul modelului VAR, acesta valideaz� în linii mari rezultatele ob�inute în cadrul ECM. 

Grafic 2. Transmisia unui �oc temporar al ratei dobânzii pe pia�a monetar� interbancar� 
asupra ratelor dobânzilor la credite  
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5.2. Ajustarea ratelor dobânzilor la depozite 

În cazul ratelor dobânzilor la depozite, testul Boswijk nu confirm� existen�a unei rela�ii de 
cointegrare între acestea �i ratele dobânzilor de pe pia�a monetar� interbancar�, întrucât ipoteza 
nul� potrivit c�reia parametrul ce exprim� viteza de ajustare este egal cu zero nu poate fi 
respins�. Rezultatele estim�rilor sunt prezentate în tabelul urm�tor: 

Tabel 3. Transmisia ratelor dobânzilor pie�ei monetare interbancare  
               asupra ratelor dobânzilor la depozitele noi (model de corec�ie a erorilor) 

    
 Pass-through  

imediat 
Pass-through  

pe termen lung 
Viteza de  
ajustare 

Test de cointegrare 
(Boswijk) 

Rata dobânzii la depozitele popula�iei   
2003 m5 : 2008 m9 0,27  (0,15) * 0,80  (0,21) ***  -0,08  (0,10)  3,51 
2003 m5 : 2009 m12 0,25  (0,10) ** 0,88  (0,18) ***  -0,07  (0,04) * 4,65 

    
Rata dobânzii la depozitele societ��ilor nefinanciare   
2003 m5 : 2008 m9 0,63  (0,17) *** 0,77  (0,20) ***  -0,08  (0,05)  8,30 
2003 m5 : 2009 m12 0,45  (0,09) *** 0,75  (0,20) ***  -0,07  (0,04) * 4,81 
Devia�iile standard sunt prezentate între paranteze.      
***, **, * denot� semnifica�ia la nivelurile de 1%, 5% �i 10%.     
În cazul e�antionului complet, în model a fost inclus� o variabil� dummy pentru a controla impactul manifest�rii cu 
intensitate a efectelor crizei financiare globale pe pia�a financiar� local� începând cu luna octombrie 2008. 

    
Utilizarea unor variante alternative de testare a rela�iei de cointegrare, men�ionate în sec�iunea 
precedent�, a validat robuste�ea acestui rezultat. În consecin��, �i având în vedere nesta�ionaritatea 
seriilor de date utilizate, în scopul evalu�rii transmisiei modific�rilor ratelor dobânzilor pie�ei 
monetare interbancare asupra ratelor dobânzilor pentru clien�ii nebancari s-a utilizat un model în 
prime diferen�e, ce nu include termenul de corec�ie a erorilor:  

t

l

j
jtj

k

i
itit mrr ��	 ��

�



�

 ������

01
 

Parametrul 0� cuantific� pass-through-ul imediat, în timp ce cel pe termen lung este exprimat de 
rela�ia:  

�

�

�

�



� k

i
i

l

j
j

1

0

1 	

�
� . 

Rezultatele estim�rii modelului sunt prezentate în tabelul urm�tor: 
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Tabel 4. Transmisia ratelor dobânzilor pie�ei monetare interbancare  
               asupra ratelor dobânzilor la depozitele noi  

 
 Pass-through imediat   Pass-through pe termen lung

Rata dobânzii la depozitele popula�iei 
2003 m5 : 2008 m9 0,27  (0,16) *  0,78  (0,11) 
2003 m5 : 2009 m12 0,21  (0,07) ***  0,80  (0,11) 

 
Rata dobânzii la depozitele societ��ilor nefinanciare 
2003 m5 : 2008 m9 0,62  (0,16) ***  0,87  (0,11) 
2003 m5 : 2009 m12 0,60  (0,13) ***  0,90  (0,10) 
Devia�iile standard sunt prezentate între paranteze. Devia�ia standard pentru pass-through-ul pe termen lung este 
calculat� utilizând metoda „delta”. 
***, **, * denot� semnifica�ia la nivelurile de 1%, 5% �i 10%.    
În cazul e�antionului complet, în model a fost inclus� o variabil� dummy pentru a controla impactul manifest�rii cu 
intensitate a efectelor crizei financiare globale pe pia�a financiar� local� începând cu luna octombrie 2008. 

 
Rezultatele eviden�iaz� faptul c� transmisia pe termen lung este incomplet� în situa�ia ratelor 
dobânzilor la depozite, care recepteaz� doar aproximativ 80 la sut� din modific�rile ratelor 
dobânzilor pie�ei monetare interbancare pe segmentul popula�iei �i respectiv 90 la sut� pe cel al 
societ��ilor nefinanciare. În condi�iile în care cea mai mare parte a perioadei analizate a fost 
caracterizat� de persisten�a unui surplus de lichiditate în sistemul bancar �i de coborârea ratelor 
dobânzilor interbancare, pass-through-ul incomplet sugereaz� o posibil� preocupare a institu�iilor 
de credit pentru conservarea bazei de depozite. 

Pass-through-ul pe termen scurt în cazul depozitelor, similar reac�iei ajust�rii ratelor dobânzilor 
la credite, este mai ridicat în cazul companiilor (circa 60 la sut�) decât în cel al popula�iei 
(aproximativ 30 la sut�). Practica index�rii ratei de remunerare a depozitelor societ��ilor 
nefinanciare în func�ie de cota�iile ROBOR, o concuren�� mai intens� pe acest segment (inclusiv 
ca urmare a unei capacit��i superioare de negociere a companiilor13), dar �i preferin�a popula�iei 
pentru depozitele la termen noi cu rate fixe de dobând� în detrimentul celor cu rate variabile ar 
putea constitui principalele explica�ii pentru reac�ia mai puternic� a ratelor dobânzii aferente 
depozitelor societ��ilor nefinanciare la mi�c�rile dobânzilor de pe pia�a monetar�.  

Transmisia cre�terii permanente cu 1 punct procentual a ratei dobânzii de pe pia�a monetar� 
interbancar� asupra ratelor dobânzilor la depozite, utilizând rezultatele estim�rii modelului 
pentru perioada mai 2003 – octombrie 2008, este sintetizat� în tabelul urm�tor.  

                                                
13 Este posibil totu�i ca pe parcursul perioadei analizate capacitatea de negociere a persoanelor fizice s�  fi sporit, 
având în vedere c�, potrivit datelor BNR, ponderea depozitelor de peste 50 000 EUR  în valoarea total� a depozitelor 
popula�iei a crescut  în intervalul 2006-2008 de la 22 la 30 la sut�. 
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Tabel 5. Transmisia cre�terii permanente cu 1 punct procentual a ratei dobânzii  
              de pe pia�a monetar� interbancar� asupra ratelor dobânzilor la depozitele noi 

 puncte procentuale

 Efect contemporan 3 luni 6 luni 12 luni Pe termen lung 
Popula�ie 0,27 0,87 0,75 0,78 0,78 
Societ��i nefinanciare 0,62 0,90 0,87 0,87 0,87 
     

Rezultatele indic� faptul c� ajustarea ratelor dobânzilor la depozite se realizeaz� mai rapid 
comparativ cu a celor la credite. În cazul celor dintâi, ajustarea la o modificare a ratei dobânzii 
de pe pia�a interbancar� (de�i incomplet�) se realizeaz� practic în totalitatea ei într-un interval de 
circa 3-6 luni, în timp ce ajustarea ratelor dobânzilor la credite (supraunitar� pe termen lung) se 
deruleaz� într-un interval de �ase luni doar în propor�ie de aproximativ 70 la sut�. Rezultatul ar 
putea ilustra preocuparea institu�iilor de credit pentru conservarea marjelor de intermediere, în 
condi�iile în care, pe parcursul celei mai mari p�r�i a perioadei analizate, ratele dobânzilor 
interbancare au fost în sc�dere; comportamentul respectiv a fost favorizat de persisten�a 
excedentului de lichiditate în sistemul bancar. 

Transmisia unui �oc temporar al ratei dobânzii de pe pia�a monetar� interbancar� asupra ratelor 
dobânzilor la depozite, în cazul modelului VAR estimat utilizând seriile în prim� diferen��, este 
ilustrat� în graficul urm�tor. 

Grafic 3. Transmisia unui �oc temporar al ratei dobânzii pe pia�a monetar� interbancar�     
asupra ratelor dobânzilor la depozitele noi (variabile în prim� diferen��) 
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5.3. Efecte ale crizei financiare globale asupra procesului de ajustare  
a ratelor dobânzilor la credite/depozite 

În vederea analiz�rii modific�rilor procesului de ajustare a ratelor dobânzilor la credite ca urmare 
a intensific�rii crizei financiare globale �i a manifest�rii acesteia pe pia�a financiar� autohton�, 
precum �i ca efect al schimb�rii de natur� structural� reprezentate de trecerea b�ncii centrale în 
pozi�ia de creditor net în raport cu sistemul bancar au fost estimate regresii pe subperioade având 
un num�r constant de observa�ii, al c�ror punct final a fost translatat gradual din octombrie 2008 
pân� în decembrie 2009 (regresii tip rolling-window). Rezultatele, prezentate în Tabelul 7 din 
sec�iunea Anexe, atest� sl�birea reac�iei pe termen scurt a ratelor dobânzilor atât la creditele 
popula�iei (coeficientul ce cuantific� pass-through-ul pe termen scurt devenind nesemnificativ 
din punct de vedere statistic), cât �i la cele ale societ��ilor nefinanciare. În cazul acestora din 
urm�, sl�birea reac�iei pe termen scurt este mult mai limitat�, fapt de natur� s� confirme practica 
mai extins� a index�rii directe a ratelor de dobând� aferente în func�ie de indicii de referin�� 
ROBOR. Rezultatele estim�rii regresiilor rolling-window în cazul ratelor dobânzilor la depozite, 
prezentate în Tabelul 8 din sec�iunea Anexe, ofer� o imagine similar�. 

De asemenea, în scopul dimension�rii impactului celor dou� categorii de factori asupra ratelor 
dobânzilor pentru clien�ii nebancari, s-a realizat o prognoz� a acestora din urm� pentru perioada 
octombrie 2008 – martie 2010, valorile proiectate fiind comparate cu cele efective din acest 
interval. Prognoza14 s-a realizat pe baza evolu�iei efective a cota�iilor ROBOR 3M, utilizând  
valorile estimate ale coeficien�ilor din modelele prezentate anterior, pentru perioada mai 2003 – 
septembrie 2008. Aceast� metod� de evaluare a fost utilizat� recent în unele lucr�ri, precum cea 
a autorilor Jobst �i Kwapil (2008) în cazul Austriei �i cea a BCE (2009) pentru zona euro. 
În analiza de fa��, rezultatele acestui exerci�iu – ilustrate în graficul urm�tor – trebuie interpretate 
totu�i cu precau�ie, aplicabil� de altfel întregului set de estim�ri, justificat� de faptul c� 
e�antionul pe care sunt realizate estim�rile acoper� o perioad� caracterizat� de expansiune 
economic� sus�inut�, pe parcursul c�reia au avut loc importante ajust�ri de ordin structural. 
În plus, este foarte probabil ca perioada post-Lehman a crizei financiare globale s� fi condus la o 
schimbare mai profund� �i de durat� în comportamentul sectorului bancar autohton, constând, 
dup� cum am prezentat în sec�iunile precedente, în reconsiderarea obiectivelor strategice ale 
institu�iilor de credit. Sub aceast� rezerv�, demersul este util totu�i în vederea identific�rii 
poten�ialelor modific�ri ale mecanismului de transmisie a ratelor dobânzilor. 

                                                
14 Prognoz� dinamic� (de tip N-steps ahead). 
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Grafic 4. Valorile prognozate versus valorile efective ale ratelor dobânzilor la depozite/credite 
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O schimbare notabil� de comportament se constat� în cazul depozitelor popula�iei, ratele 
dobânzilor aferente fiind crescute pe parcursul primelor trei trimestre ale anului 2009 peste 
valorile prognozate �inând seama de rela�ia istoric� cu ratele dobânzilor pie�ei monetare; aceast� 
evolu�ie a reflectat intensificarea puternic� a competi�iei pe acest segment, inclusiv în contextul 
tentativelor de rebalansare a pasivelor institu�iilor de credit în favoarea resurselor atrase de pe 
pia�a local�. Distorsiunea fa�� de valorile prognozate pe baza comportamentului anterior al 
b�ncilor s-a disipat gradual pân� în septembrie 2009. În perioada ianuarie-septembrie, aceast� 
discrepan�� s-a situat la un nivel mediu de 2,2 puncte procentuale, maximul de 2,9 puncte 
procentuale fiind atins în prima lun� a anului; ulterior, ratele dobânzilor efective au evoluat în 
general în linie cu cele prognozate. 

Pe segmentul companiilor, decuplarea ratelor dobânzilor la depozite de rela�ia tradi�ional� cu 
ratele dobânzilor pie�ei monetare a fost de durat� mai scurt�, p�rând a se manifesta în primele 
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�ase luni ale anului 2009. Discrepan�a pozitiv� fa�� de valorile prognozate �inând seama de 
comportamentul istoric a înregistrat în perioada ianuarie-iunie 2009 o medie de 1,4 puncte 
procentuale, maximul de circa 2,3 puncte procentuale fiind consemnat în luna februarie. 
În ultima parte a anului 2009 �i la începutul anului 2010, valorile efective au coborât chiar sub 
nivelul celor prognozate (cu pân� la 2 puncte procentuale); este posibil ca aceast� evolu�ie s� 
reflecte o reducere (poten�ial cu caracter tranzitoriu) a iner�iei ratelor dobânzilor la depozitele 
companiilor, stimulat� de îmbun�t��irea substan�ial� �i relativ rapid� a condi�iilor lichidit��ii de 
pe pia�a interbancar�. 

În cazul creditelor acordate persoanelor fizice, ratele efective ale dobânzilor s-au situat din 
octombrie 2008 �i pân� la jum�tatea anului 2009 sub nivelurile determinate pe baza 
comportamentului istoric (în medie cu aproximativ 1,5 puncte procentuale), reflectând tendin�a 
institu�iilor de credit de „netezire” a transmiterii mi�c�rilor randamentelor interbancare pe acest 
segment de clientel�. Începând cu ultima parte a anului 2009 îns�, ratele dobânzilor efective s-au 
situat peste cele prognozate (în medie cu aproximativ 0,75 puncte procentuale). O anumit� 
accentuare a acestui ecart, pân� la un nivel mediu de circa 1 punct procentual, a fost consemnat� 
în primul trimestru din 2010, coborârea destul de abrupt� a randamentelor interbancare p�rând a 
fi transmis� cel pu�in în prim� faz� mai lent asupra ratelor dobânzilor la credite. Evolu�ia 
reflect�, pe de o parte, erodarea percep�iei de risc asociat de institu�iile de credit segmentului 
popula�iei, atestat�, printre altele, de continuarea ciclului de în�sprire a restrictivit��ii unor 
termeni/standarde de creditare15 �i justificat� inclusiv de deteriorarea portofoliului de credite 
acordate acestui segment. Pe de alt� parte, la originea ajust�rii mai lente a ratelor dobânzilor la 
creditele popula�iei se afl� cre�terea ponderii creditelor cu rat� fix� a dobânzii pe o perioad� mai 
mare de un an; aceasta s-a manifestat începând cu a doua jum�tate a anului 2008 �i s-a accentuat 
puternic în 2010, inclusiv în contextul opera�iunilor de restructurare a creditelor. 

Ratele dobânzilor la creditele companiilor au fost majorate în perioada noiembrie 2008 – aprilie 
2009 la valori mai înalte decât cele a�teptate având în vedere comportamentul anterior (în medie 
cu 1,3 puncte procentuale), revenind ulterior în linii generale la pattern-ul uzual.  

Spre deosebire de ratele dobânzilor la depozite, în cazul celor la credite, pe ambele segmente 
principale de clientel�, diferen�ele dintre traiectoriile efective �i cele prognozate pe baza 
comportamentului istoric par a fi nesemnificative din punct de vedere statistic16 pe ansamblul 
perioadei.  

                                                
15 Potrivit „Sondajului BNR privind creditarea companiilor nefinanciare �i a popula�iei”. 
16 În cazul ratelor dobânzilor la credite, variabilitatea valorilor prognozate nu ia în calcul incertitudinea asociat� 
coeficien�ilor regresiilor. 
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Concluzii 

Analiza confirm� faptul c� procesul de ajustare a ratelor dobânzilor la creditele �i depozitele 
clien�ilor sectorului bancar românesc se deruleaz� lent, aceasta fiind o tr�s�tur� a mecanismului 
de transmisie monetar� eviden�iat� de majoritatea studiilor pentru diferite economii. Pe de o 
parte, acest comportament este rezultatul inerent al caracteristicilor contractelor de 
credit/depozit. Utilizarea ratelor fixe de dobând� sau indexarea ratei variabile de dobând� în 
func�ie de o rat� de dobând� de referin�� intern� a institu�iilor de credit este, de exemplu, de 
natur� s� imprime o anumit� rigiditate mecanismului de ajustare a ratelor dobânzilor la creditele 
noi. Un alt factor determinant al comportamentului men�ionat îl reprezint� pozi�ia dominant� a 
sectorului bancar în cadrul sistemului financiar �i absen�a ori accesibilitatea limitat� a variantelor 
de finan�are/plasament non-bancare, ce au ca efect reducerea elasticit��ii cererii de credite/ofertei 
de depozite a clien�ilor nebancari fa�� de rata dobânzii. În acela�i timp, este posibil ca fenomenul 
de substitu�ie a creditului în lei cu cel în valut�, alimentat de accesul facil la finan�area extern�, 
s� se fi repercutat asupra mecanismul de transmisie a ratelor dobânzilor.  

O alt� caracteristic� structural� a sistemului bancar cu impact asupra pass-through-ului ratelor 
dobânzilor o constituie prevalen�a unui excedent net de lichiditate pe parcursul celei mai mari 
p�r�i a perioadei analizate. În conexiune cu situa�ia lichidit��ii din sistemul bancar, adâncimea 
relativ redus� a pie�ei monetare interbancare �i utilizarea doar marginal� a finan��rii wholesale pe 
pia�a local� de c�tre institu�iile de credit sunt al�i factori ce ar putea explica întârzierea 
transmisiei ratelor dobânzilor. Aceste caracteristici ale pie�ei au favorizat totodat� volatilitatea 
relativ mai ridicat� a cota�iilor ROBOR în anumite perioade �i, implicit, incertitudinea sporit� 
asociat� evolu�iei lor, cu poten�iale consecin�e asupra transmisiei ratelor dobânzilor. Un alt factor 
de influen�� asupra pass-through-ului ratelor dobânzilor l-au reprezentat a�tept�rile b�ncilor 
privind evolu�ia ratei dobânzii de politic� monetar� �i a economiei în general.  

Rezultatele estim�rilor atest�, de asemenea, faptul c� ratele dobânzilor la creditele/depozitele 
companiilor reac�ioneaz� mai puternic pe termen scurt la modific�rile ratelor dobânzilor 
interbancare comparativ cu cele pe sectorul popula�iei. Comportamentul reflect�, pe de o parte, 
structura diferit� a contractelor de credit/depozit pe cele dou� sectoare. Astfel, cvasitotalitatea 
creditelor noi acordate societ��ilor nefinanciare au rata de dobând� variabil� sau rata de dobând� 
fix� pe durata a cel mult un an, în  timp ce pe segmentul popula�iei aceste categorii de credite au 
o pondere mai redus�. În privin�a depozitelor, este posibil s� se manifeste o preferin�� a 
popula�iei pentru depozitele noi la termen cu rate de dobând� fixe în detrimentul celor cu rate 
variabile. De asemenea, diferen�a de vitez� de transmisie ar putea fi consecin�a faptului c� în 
cazul companiilor practica index�rii directe a ratelor dobânzilor în func�ie de indicii de referin�� 
ai pie�ei monetare este mai extins�, concuren�a pe acest sector este mai intens� (inclusiv ca 
urmare a unei mai mari capacit��i de negociere a firmelor), iar produsele alternative de 
finan�are/plasament sunt relativ mai accesibile. 

Analiza pune în eviden�� �i faptul c� ratele dobânzilor la depozite tind s� se ajusteze înaintea 
celor la credite. Rezultatul ar putea ilustra preocuparea institu�iilor de credit pentru conservarea 
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marjelor de intermediere, în condi�iile în care pe parcursul celei mai mari p�r�i a perioadei 
analizate ratele dobânzilor interbancare au fost în sc�dere; comportamentul respectiv a fost 
favorizat de persisten�a excedentului de lichiditate în sistemul bancar. 

Pe termen lung, varia�iile ratelor dobânzilor interbancare se transmit în raport supraunitar asupra 
ratelor dobânzilor la credite, pe ambele sectoare principale de clientel�. Eviden�ele empirice – 
sugerând un comportament pronun�at prociclic al institu�iilor de credit – trebuie îns� interpretate în 
contextul particularit��ilor perioadei analizate. Aceasta acoper� în cea mai mare parte a sa o faz� de 
expansiune sus�inut� a economiei, început� în anul 2000, înso�it� de reducerea ratelor dobânzilor 
interbancare – pe fondul unui proces continuu de dezinfla�ie �i al tendin�elor de diminuare a 
primei de risc �i de apreciere nominal� a monedei na�ionale –, precum �i de intensificarea 
gradual� a concuren�ei din sectorul bancar (câ�tigarea de cote de pia�� constituind unul dintre 
principalele obiective ale institu�iilor de credit). Al doilea segment al intervalului analizat se 
caracterizeaz� printr-o tendin�� de cre�tere a ratelor dobânzilor interbancare, reflectând: 
(i) deteriorarea evolu�iei infla�iei, sub influen�a puternicelor �ocuri economice �i financiare 
produse pe pie�ele externe �i pe plan intern �i, ulterior, (ii) cre�terea accentuat� a primei de risc, 
în contextul acutiz�rii crizei financiare �i economice globale �i al propag�rii accelerate a 
efectelor sale asupra economiei autohtone; acesteia i s-a asociat o modificare radical� de 
comportament al institu�iilor de credit, al c�ror obiectiv prioritar a devenit gestionarea calit��ii 
portofoliului de credite �i în general a structurii bilan�urilor. În partea final� a perioadei analizate, 
randamentele interbancare au înregistrat o relativ� normalizare, urmat� de o tendin�� de sc�dere.  

Toate aceste evolu�ii au determinat o corela�ie pozitiv� între rata dobânzii de pe pia�a monetar� 
interbancar� �i marja ratelor de dobând� la credite fa�� aceasta, ce se reflect� în valorile estimate 
ale parametrilor modelului utilizat. O dezvoltare ulterioar� a analizei ar putea consta în 
investigarea determinan�ilor evolu�iei spread-urilor ratelor de dobând�.  

Spre deosebire de ratele dobânzilor la credite, în cazul celor la depozite nu a putut fi atestat� o 
rela�ie stabil� pe termen lung (de cointegrare) cu ratele dobânzilor de pe pia�a monetar� 
interbancar�. În plus, transmisia pe termen lung dinspre acestea din urm� este subunitar�. 
În condi�iile în care cea mai mare parte a perioadei analizate a fost caracterizat� de persisten�a 
unui surplus de lichiditate în sistemul bancar �i de coborârea ratelor dobânzilor interbancare, 
pass-through-ul incomplet sugereaz� o posibil� preocupare a institu�iilor de credit pentru 
conservarea bazei de depozite. 

Intensificarea crizei financiare globale în toamna anului 2008 �i propagarea efectelor acesteia 
asupra pie�ei financiare globale au afectat procesul de pass-through al ratelor dobânzilor. 
Un efect l-a constituit sl�birea reac�iei pe termen scurt a ratelor dobânzilor la depozite/credite, 
îndeosebi pe segmentul popula�iei, ca urmare a amplific�rii temporare a volatilit��ii ratelor 
dobânzilor interbancare.  

O distorsionare notabil� au consemnat ratele dobânzilor la depozite, majorate de institu�iile de 
credit substan�ial peste valorile a�teptate pe baza comportamentului istoric. Comportamentul a 
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reflectat temerile b�ncilor privind reducerea pasivelor externe �i necesitatea ajust�rii raportului 
credite/depozite, al c�rui nivel nesustenabil devenise o serioas� vulnerabilitate. Decuplarea de 
rela�ia tradi�ional� cu ratele dobânzii pie�ei monetare pare s� se fi manifestat pe parcursul 
primelor trei trimestre din 2009 în cazul popula�iei �i pe un interval mai scurt (prima jum�tate a 
anului) în cazul companiilor. Discrepan�a maxim� fa�� de valorile prognozate pornind de la 
comportamentul anterior a atins circa 3 puncte procentuale la depozitele popula�iei �i 
aproximativ 2,5 puncte procentuale pe segmentul societ��ilor nefinanciare.  

În schimb, comportamentul ratelor dobânzilor la credite s-a apropiat în linii mari de cel descris 
de modelul specificat, înc� din a doua jum�tate a anului 2009, pe ambele sectoare de clientel�. 
În primul trimestru al anului 2010, o anumit� persisten�� a unei discrepan�e pozitive între ratele 
efective ale dobânzilor �i cele prognozate pare s� se fi manifestat pe segmentul popula�iei, fiind 
atribuibil� deterior�rii percep�iei de risc a institu�iilor de credit vizavi de acest sector. Rezultatele 
acestui exerci�iu trebuie interpretate totu�i cu precau�ie, aplicabil� de altfel întregului set de 
estim�ri, justificat� de faptul c� e�antionul pe care sunt realizate estim�rile acoper� o perioad� 
caracterizat� atât printr-o expansiune economic� sus�inut�, cât �i prin importante ajust�ri de ordin 
structural. În plus, este foarte probabil ca perioada post-Lehman a crizei financiare globale s� fi 
condus la o schimbare mai profund� �i de durat� în comportamentul sectorului bancar autohton, 
constând în reconsiderarea obiectivelor strategice ale institu�iilor de credit. Sub aceast� rezerv�, 
demersul este util totu�i în vederea identific�rii poten�ialelor modific�ri ale mecanismului de 
transmisie a ratelor dobânzilor. 

Direc�ii poten�iale de continuare a analizei mecanismului de transmisie a ratelor dobânzilor 
constau în explorarea eventualelor asimetrii �i/sau non-liniarit��i ale procesului de pass-through, 
precum �i în efectuarea de estim�ri utilizând date de tip panel �i date aferente soldurilor 
creditelor, respectiv depozitelor. 
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Anexa A 

Un model de stabilire a ratelor dobânzilor  

În aceast� sec�iune este prezentat un model teoretic de determinare a ratelor dobânzilor de retail, 
bazat pe fundamente microeconomice. Expunerea se bazeaz� pe un model de tip Monti-Klein, 
adaptat de Freixas �i Rochet (1997) pentru o pia�� oligopolist�.  

B�ncile sunt definite drept intermediari financiari care atrag depozite de la public �i ofer� 
împrumuturi. Se asum� c� pe pia�� opereaz� N  b�nci (indexate Nn ,...,1� ). Curba cererii 
agregate de împrumuturi la nivelul pie�ei )( LrL , unde Lr  reprezint� rata dobânzii la credite, este 
descresc�toare, iar cea a ofertei agregate de depozite )( DrD , Dr  fiind rata dobânzii la depozite, este 
cresc�toare. Func�iile inverse care exprim� respectivele rate de dobând� vor fi )(LrL �i respectiv 

)(DrD . Func�ia ce determin� costul de administrare a depozitelor �i creditelor este � �LDC , .  

Fiecare banc� va avea în pasiv volumul depozitelor atrase nD , în timp ce pe activ vor fi 
eviden�iate creditele acordate nL , rezervele de�inute la banca central� stabilite ca propor�ie din 
volumul de depozite nn DR �� �i respectiv pozi�ia net� a b�ncii pe pia�a interbancar� nM . 
Identitatea bilan�ier� a fiec�rei b�nci va fi de forma: 

� � nnn DML �
�� 1  

Se presupune c� toate b�ncile au aceea�i func�ie de cost de tip liniar:  

� � nLnDnnn LDLDC �� ��, , Nn ,...,1�  

Presupunând c� rata dobânzii de pe pia�a monetar� interbancar�, m , este determinat� de banca 
central�, profitul fiec�rei b�nci va fi: 

� � � � � � � �� � � �� � � �nnnnDnLnnnnDnnLn LDCDrmLmLrLDCDDrmMLLr ,1, 


�
�

�� ��  

Acesta mai poate fi scris ca suma marjelor de intermediere aferente creditelor �i depozitelor, din 
care se scad costurile b�ncii:  

� �� � � �� � � �nnnnDnLn LDCDrmLmLr ,1 


�
� ��  

Echilibrul pe pia�a bancar� va fi reprezentat de N vectori � � Nnnn LD ,..,1
** , �  astfel încât pentru orice 

n , � �** , nn LD  maximizeaz� profitul b�ncii respective, considerând volumul creditelor �i al 
depozitelor celorlalte b�nci ca fiind dat: 

� �
� �� � � � � �� � � �nnnnDnLLD

LDCDDrmLmLr
nn

,1max
,




�
 �  , 

unde �
�

��
nm

mn LLL * �i respectiv �
�

��
nm

mn DDD * . 

Exist� un echilibru unic, în care fiecare banc� stabile�te 
N
LLn

*
* � �i

N
DDn

*
* � . Condi�iile de 
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ordinul întâi ale problemei de optimizare vor fi: 

� � � � 0*
*

*' �

��
�
�

LLL
n

n mLr
N
LLr

L
�

�  

� � � � � � 01 *
*

*' �


�
�
�
�

DDD
n

n Drm
N
DDr

D
��

�  

Acestea se mai pot scrie ca: 

� �
� �**

* 1

LLL

LL

rNr
mr

�
�

�
�
 , 

respectiv  

� �
� �**

* 11

DDD

DD

rNr
rm

�
��

�



  

unde � �*
LL r�  reprezint� elasticitatea cererii de credite în raport cu rata dobânzii, iar � �*

DD r� este 
elasticitatea ofertei de depozite în  raport cu rata dobânzii. 

Asumând c� elasticit��ile sunt constante, rela�iile ce vor descrie evolu�ia ratelor dobânzilor la 
credite �i depozite vor fi: 

L

LL

L

N

m

N

r �

��
11

1
11

1*



�



�  

�i respectiv 

D

DD

D

N

m

N

r �

��

�
11

1
11

1*

�



�



� . 

Din rela�iile de mai sus rezult� c� senzitivitatea ratelor dobânzilor la credite �i depozite fa�� de 
modific�rile ratei dobânzii de pe pia�a monetar� depinde de num�rul de b�nci N , ce poate fi 
interpretat ca o variabil� proxy pentru intensitatea competi�iei din sistemul bancar. Pe m�sur� ce 
concuren�a se intensific� ( N cre�te), ratele dobânzilor la credite (respectiv depozite) devin mai 
pu�in senzitive (respectiv mai senzitive) la modific�rile ratei dobânzii de pe pia�a monetar�. 
Gradul de concuren�� din sectorul bancar influen�eaz� de asemenea marjele de intermediere, 
acestea fiind cu atât mai reduse cu cât intensitatea competi�iei cre�te.  

Atunci când ��N  (concuren�� perfect�), senzitivitatea ratelor dobânzilor la credite/depozite 
fa�� de varia�iile ratei dobânzii de pe pia�a monetar� este 1, în timp ce marjele aplicate sunt egale 
cu costurile marginale respective. 

De asemenea, rela�iile anterioare eviden�iaz� faptul c� o influen�� similar� celei determinate de 
competi�ia din sectorul bancar este exercitat� de elasticitatea cererii de credite/ofertei de depozite 
în raport cu ratele dobânzilor; în sensul cre�terii acestor elasticit��i ac�ioneaz� de exemplu 
apari�ia de substitute ale produselor bancare, cum ar fi de exemplu plasamentele în fonduri 
mutuale în cazul depozitelor ori accesarea finan��rii pe pie�ele de capital în cazul creditelor. 



Banca Na�ional� a României 
Caiete de studii, septembrie 2010 

 39

Anexa B 

B.1. Intermedierea financiar� în România �i în alte state din Europa Central� �i de Est 

Intermedierea financiar� în România 
(creditul acordat sectorului privat/PIB) 
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Grafic B.1.1.
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B.2. Indicatori privind structura creditului acordat sectorului privat 

Ponderea componentei în lei în creditul acordat sectorului privat
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 Grafic B.2.3
Credite în lei (2009) 
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B.3. Indicatori de structur� a depozitelor clien�ilor neguvernamentali 
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Ponderea componentei în lei în depozitele constituite 
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B.4. Indicatori ai gradului de concentrare a sectorului bancar 

Ponderea primelor 5 b�nci în total active

0

10

20

30

40

50

60

70

2004 2005 2006 2007 2008

%

Cehia Ungaria Polonia
România UE-27 (medie simpl�) UE-27 (medie ponderat�)
UE-15 (medie simpl�) UE-15 (medie ponderat�)

Grafic B.4.1.

Sursa: BCE  

 

Evolu�ia indicelui Herfindahl-Hirschman

0

200

400

600

800

1 000

1 200

1 400

2004 2005 2006 2007 2008

Cehia Ungaria Polonia
România UE-27 (medie simpl�) UE-27 (medie ponderat�)
UE-15 (medie simpl�) UE-15 (medie ponderat�)

Grafic B.4.2.

Sursa: BCE  



Banca Na�ional� a României 
Caiete de studii, septembrie 2010 

44 

Grafic B.5.1. Evolu�ia ratelor dobânzilor la creditele noi în alte ��ri din ECE 
Ungaria 

0

5

10

15

20

25

30

ia
n.

03

ia
n.

04

ia
n.

05

ia
n.

06

ia
n.

07

ia
n.

08

ia
n.

09

%

0

5

10

15

20

25
pp

Rata dobânzii la creditele popula�iei
BUBOR3M
Spread (sc. dr)

 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

ia
n.

03

ia
n.

04

ia
n.

05

ia
n.

06

ia
n.

07

ia
n.

08

ia
n.

09

%

-2

-1

0

1

2

3

4

5
pp

Rata dobânzii la creditele soc. nefinanciare
BUBOR3M
Spread (sc. dr)

 
Polonia 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

ia
n.

04

iu
l.0

4

ia
n.

05

iu
l.0

5

ia
n.

06

iu
l.0

6

ia
n.

07

iu
l.0

7

ia
n.

08

iu
l.0

8

ia
n.

09

iu
l.0

9

%

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10
pp

Rata dobânzii la creditele popula�iei
WIBOR3M
Spread (sc. dr)

 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

ia
n.

04

iu
l.0

4

ia
n.

05

iu
l.0

5

ia
n.

06

iu
l.0

6

ia
n.

07

iu
l.0

7

ia
n.

08

iu
l.0

8

ia
n.

09

iu
l.0

9

%

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5

3,0

3,5
pp

Rata dobânzii la creditele soc. nefinanciare
WIBOR3M
Spread (sc. dr)

 
Cehia 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

ia
n.

04

iu
l.0

4

ia
n.

05

iu
l.0

5

ia
n.

06

iu
l.0

6

ia
n.

07

iu
l.0

7

ia
n.

08

iu
l.0

8

ia
n.

09

iu
l.0

9

%

0

2

4

6

8

10

12

14
pp

Rata dobânzii la creditele popula�iei

PRIBOR3M

Spread (sc. dr)

 

0

1

2

3

4

5

6

ia
n.

04

iu
l.0

4

ia
n.

05

iu
l.0

5

ia
n.

06

iu
l.0

6

ia
n.

07

iu
l.0

7

ia
n.

08

iu
l.0

8

ia
n.

09

iu
l.0

9

%

0,0

0,5

1,0

1,5

2,0

2,5
pp

Rata dobânzii la creditele soc. nefinanciare
PRIBOR3M
Spread (sc. dr)

 
 



Banca Na�ional� a României 
Caiete de studii, septembrie 2010 

 45

Grafic B.5.2. Evolu�ia ratelor dobânzilor la depozitele la termen noi în alte ��ri din ECE  
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Tabel 1. Analiza corela�iilor dintre ratele dobânzilor pentru clien�ii nebancari  
              �i ratele dobânzilor pie�ei monetare 

       
 Rata dobânzii 

efective 
pe pia�a monetar� 

ROBOR 1M ROBOR 3M ROBOR 6M  ROBOR 12M 

 Corela�ie Lag*  Corela�ie Lag* Corela�ie Lag* Corela�ie Lag*  Corela�ie Lag* 

Serii în nivel       
Rata dobânzii la 
credite 

      

 - popula�ie 0,83 8  0,89 7 0,91 7 0,90 7  0,89 7 
 - societ��i nefinanciare 0,73 3  0,86 3 0,88 3 0,89 3  0,88 3 

       
Rata dobânzii la 
depozite 

      

 - popula�ie 0,79 2  0,87 1 0,88 1 0,88 1  0,90 2 
 - societ��i nefinanciare 0,80 1  0,86 0 0,86 0 0,86 0  0,87 0 

       
Serii în prim� diferen��       
Rata dobânzii la 
credite 

      

 - popula�ie 0,43 1  0,47 1 0,49 1 0,48 1  0,48 1 
 - societ��i nefinanciare 0,39 0  0,59 0 0,60 0 0,59 0  0,58 0 

       
Rata dobânzii la 
depozite 

      

 - popula�ie 0,40 1  0,50 1 0,51 1 0,49 1  0,51 1 
 - societ��i nefinanciare 0,43 0  0,52 0 0,50 0 0,48 0  0,46 0 
* nr. luni       

 
 
Tabel 2. Corela�iile dintre spread-urile ratelor dobânzilor la credite/depozite  
               �i ratele dobânzilor pie�ei monetare 

   

  Credite Depozite 
  Societ��i  

nefinanciare 
Popula�ie Societ��i  

nefinanciare 
Popula�ie 

România mai 2003 - sep. 2008 0,47 0,58  0,86 0,89 
Ungaria ian. 2004 - sep. 2008 0,50 -0,73  -0,26 -0,26 
Polonia ian. 2004 - sep. 2008 -0,25 -0,26  0,65 0,71 
Cehia ian. 2004 - sep. 2008 -0,73 -0,60  0,75 0,72 
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Tabel 3. Teste de sta�ionaritate   
  

2003 m5 : 2008 m9   
Valoarea testului ADF 

Serii în nivel  Serii în prima 
diferen�� 

Rata dobânzii la creditele noi ale popula�iei -1,39  -6,61 *** 

Rata dobânzii la creditele noi ale societ��ilor nefinanciare -2,13 **  -9,03 *** 

Rata dobânzii la depozitele noi ale popula�iei -0,72  -3,09 *** 

Rata dobânzii la depozitele noi ale societ��ilor nefinanciare -0,13  -5,70 *** 

ROBOR 3M -1,00  -3,70 *** 

  
2003 m5 : 2009 m12   

Valoarea testului ADF 
Serii în nivel  Serii în prima 

diferen�� 
Rata dobânzii la creditele noi ale popula�iei -1,24  -7,25 *** 

Rata dobânzii la creditele noi ale societ��ilor nefinanciare -1,82 *  -8,88 *** 

Rata dobânzii la depozitele noi ale popula�iei -1,00  -3,19 *** 

Rata dobânzii la depozitele noi ale societ��ilor nefinanciare -0,54  -5,40 *** 

ROBOR 3M -1,11  -9,07 *** 

***, **, * denot� semnifica�ia la nivelurile de 1%, 5% �i 10%   

 

Tabel 4. Teste de exogenitate slab� 

Testul de exogenitate slab� implic� estimarea unui model marginal de corec�ie a erorilor în form� 
redus� pentru m� �i testarea semnifica�iei comune a: (i) termenului de corec�ie a erorilor din 
acest model �i (ii) termenului rezidual astfel ob�inut, ad�ugat ecua�iei structurale pentru r� .  

Valoarea testului Probabilitatea 
Rata dobânzii la creditele popula�iei 
2003 m5 : 2008 m9 3,510 0,173 
2003 m5 : 2009 m12 0,066 0,968 
Rata dobânzii la creditele companiilor   
2003 m5 : 2008 m9 2,858 0,240 
2003 m5 : 2009 m12 0,637 0,727 

Not�: Sub ipoteza nul� potrivit c�reia variabila m  este slab exogen�, statistica Wald urmeaz� o distribu�ie � �22� . 
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Tabel 5. Procesul de transmisie a ratelor dobânzilor în unele ��ri din Europa Central� �i de Est 

 Rata dobânzii Pass-through 
imediat 

Pass-through 
pe termen 

lung 

Cehia  
Inflation Report II/2009 Credite pt. societ��i nefinanciare (<30 mil. CZK)  
Perioda: ianuarie 2004-decembrie 2008 - rata dob. var. �i ini�ial� fix� pe o perioad� < 1 an 0,70 0,94 
Model: ECM - rata dob. ini�ial� fix� pe o perioad� > 1 an 0,52 0,95 

 Credite pt. societ��i nefinanciare (>30 mil. CZK)   
 - rata dob. var. �i ini�ial� fix� pe o perioad� < 1 an 0,90 0,81 
 - rata dob. ini�ial� fix� pe o perioad� > 1 an 0,90 0,78 
 Credite pentru locuin�e -0,13 0,62 
 Depozite   
 - cu maturitatea <2 ani 0,70 0,93 
 - cu maturitatea >2 ani 0,68 0,47 

Tieman (2004) Credite (termen scurt) na 0,76 
Perioada: 1995-2004 Credite (termen lung) na 0,65 
Model: ECM   

 Depozite (termen scurt) na 0,80 
 Depozite (termen lung) na 0,49 

Sander, Kleimeier (2004) Credite de consum 0,27 0,23 
Perioada: 1999-2003 Credite pt. societ��i nefinanciare (termen scurt) 0,98 0,95 
Model: VAR, ECM, Threshold AR, Band-TAR, Depozite la termen 0,48 0,81 
Momentum-TAR   

Ungaria   
Horvath, Kreko, Naszodi (2004) Credite de consum 0,05 0,81 
Perioada: 1997-2004 Credite pt. societ��i nefinanciare 0,67 0,98 
Model: ECM Depozite popula�ie 0,41 0,86 

 Depozite societ��i nefinanciare 0,64 0,87 

Tieman (2004) Credite (termen scurt) na 1,10 
Perioada: 1995-2004 Credite (termen lung) na 0,67 
Model: ECM Depozite (termen scurt) na 0,82 

 Depozite (termen lung) na 0,90 

Sander, Kleimeier (2004) Credite de consum 0,07 0,27 
Perioda: 1999-2003 Credite pentru locuin�e 0,24 1,30 
Model: VAR, ECM, Threshold AR, Band-TAR, Credite pt. societ��i nefinanciare (termen scurt) 0,72 0,92 
Momentum-TAR Credite pt. societ��i nefinanciare (termen lung) 0,44 0,95 

 Depozite la termen 0,29 0,76 

Polonia   
Wrobel, Pawlowska (2002) Credite de consum 0,24 0,85 
Perioda: 1997-2002 Credite pt.societ��i nefinanciare (< 1 an) 0,20 1,03 
Model: ECM Credite pt. societ��i nefinanciare (1-3 ani) 0,36 0,98 

 Credite pt. societ��i nefinanciare (> 5 ani) 0,32 0,84 

Tieman (2004) Credite (termen scurt) na 0,85 
Perioada: 1995-2004 Credite (termen lung) na 0,96 
Model: ECM Depozite (termen scurt) na 0,98 

 Depozite (termen lung) na 0,91 

Sander, Kleimeier (2004) Credite pt. societ��i nefinanciare (termen scurt) 0,21 0,95 
Perioada: 1999-2003 Credite pt. societ��i nefinanciare (termen lung) 0,23 0,90 
Model: VAR, ECM, Threshold AR, Band-TAR, Credite de consum 0,10 0,46 
Momentum-TAR Depozite la termen 0,18 0,80 

România   
Tieman (2004) Credite (termen scurt) na 0,80 
Perioada: 1995-2004 Credite (termen lung) na 0,73 
Model: ECM Depozite (termen lung) na 0,78 
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Tabel 6. Procesul de transmisie a ratelor dobânzilor în unele ��ri din zona euro 

Rata dobânzii Pass-
through 
imediat 

Pass-
through pe 
termen lung

Zona euro   
BCE, Monthly Bulletin, Aug. 2009 Credite de consum (termen scurt) 0,26 0,11 
Perioada: ianuarie 1997 - iunie 2007 Credite de consum (termen lung) -0,06 0,38 
Model: ECM Credite pentru locuin�e (termen scurt) 0,36 1,05 

Credite pentru locuin�e (termen lung) 0,17 1,07 
Credite overdraft 0,26 0,72 
Credite pt. societ��i nefinanciare (termen scurt) 0,72 0,89 
Credite pt. societ��i nefinanciare (termen lung) 0,30 1,03 
Depozite ON ale popula�iei 0,14 0,36 
Depozite la termen ale popula�iei (termen scurt) 0,50 0,83 
Depozite la termen ale popula�iei (termen lung) 0,15 0,80 

Austria   
Jobst, Kwapil (2008) Credite pt. societ��i nefinanciare (<1 mil. EUR)   
Perioada: 1996-2008 - rata dob. var. �i ini�ial� fix� pe o perioad� < 1 an 0,63 1,31 
Model: ECM Credite pt. societ��i nefinanciare (>1 mil. EUR) 0,79 1,28 

- rata dob. var. �i ini�ial� fix� pe o perioad� < 1 an   
Credite consum 0,37 0,95 
- rata dob. var. �i ini�ial� fix� pe o perioad� < 1 an   
Credite pentru achiz. de locuinte 0,27 1,18 
- rata dob. var. �i ini�ial� fix� pe o perioad� < 1 an   
Credite pentru achiz. de locuinte 0,10 1,36 
- rata dob. var. �i ini�ial� fix� pe o perioad� 1-5 ani   

van Leuvensteijn et al. (2008) Credite pentru locuin�e 0,23 0,84 
Perioada: 1994-2006 Credite de consum 0,20 0,82 
Model: ECM Credite pentru societ��i nefinanciare (termen scurt) 0,28 0,94 

Depozite la termen 0,23 0,62 

Kleimeier, Sander (2002) Credite de consum 0,15 0,85 
Perioada: 1995-2000 Credite pentru locuin�e 0,14 0,72 

Credite pentru societ��i nefinanciare (termen scurt) 0,25 0,74 Model: VAR, ECM, Threshold AR, Band-TAR, 
Momentum-TAR    

Fran�a   
van Leuvensteijn et al. (2008) Credite pentru locuin�e -0,03 0,99 
Perioada: 1994-2006 Credite de consum -0,01 1,09 
Model: ECM Credite pentru societ��i nefinanciare (termen scurt) 0,08 0,88 

Credite pentru societ��i nefinanciare (termen lung) 0,16 0,98 
Depozite la termen 0,97 1,00 

Coffinet (2005) Credite pentru locuin�e 0,07 0,50 
Perioada: 1999-2003 Credite pentru societ��i nefinanciare (termen scurt) 0,48 0,77 
Model: ECM Credite pentru societ��i nefinanciare (termen lung) 0,43 0,66 

Kleimeier, Sander (2002) Credite de consum -0,08 0,66 
Perioada: 1995-2000 Credite pentru locuin�e 0,14 0,63 
Model: VAR, ECM, Threshold AR, Band-TAR, Credite pentru societ��i nefinanciare (termen scurt) 0,39 0,96 
Momentum-TAR   



Banca Na�ional� a României 
Caiete de studii, septembrie 2010 

50 

continuare 
 Rata dobânzii Pass-through 

imediat 
Pass-through 

pe termen 
lung 

Germania   
van Leuvensteijn et al. (2008) Credite pentru locuin�e 0,51 0,92 
1994-2006 Credite de consum -0,27 0,31 
Model: ECM Credite pentru societ��i nefinanciare (termen scurt) 0,16 0,33 

 Credite pentru societ��i nefinanciare (termen lung) 0,66 0,62 
 Depozite la termen 0,59 0,89 

Mueller-Spahn (2008) Depozite ale popula�iei   
Perioada: 1993-2006 - ON 0,24 0,27 
Model: ECM - la termen   

 <= 1 an 0,84 0,75 
 1-2 ani 0,83 0,81 
 > 2 ani 0,53 0,46 
 Rambursabile dup� notificare   
 <=3 luni 0,22 0,01 
 >3 luni 0,21 0,09 
 Depozite ale societ��ilor nefinanciare   
 - ON 0,40 0,39 
 - la termen   
 <= 1 an 1,05 0,87 
 1-2 ani 0,90 0,88 
 > 2 ani 0,29 0,33 
 Credite  acordate popula�iei   
 - overdraft 0,50 0,51 
 - de consum, per. ini�ial� de fixare a dob. >5 ani 0,13 0,29 
 - pentru locuin�e   
 - rata variabil� �i ini�ial� fix� pe o per. < 1 an 0,40 0,46 
 - rata variabil� �i ini�ial� fix� pe o per. 1-5 ani 0,40 0,61 
 - rata variabil� �i ini�ial� fix� pe o per. 5-10 ani 0,41 0,69 
 - rata variabil� �i ini�ial� fix� pe o per. >10 ani 0,48 0,86 
 Credite pentru societ��i nefinanciare (<1 mil. EUR)   
 - rata dob. var. �i ini�ial� fix� pe o perioad� < 1 an 0,64 0,68 
 Credite pt. societ��i nefinanciare (>1 mil. EUR)   
 - rata dob. var. �i ini�ial� fix� pe o perioad� < 1 an 0,79 0,94 

Kleimeier, Sander (2002) Credite pentru locuin�e 0,49 0,77 
1995-2000 Credite pentru societ��i nefinanciare (termen scurt) 0,10 0,69 
Model: VAR, ECM, Threshold AR, Band-TAR, Credite de consum 0,17 0,49 
Momentum-TAR    

Italia    
van Leuvensteijn et al. (2008) Credite pentru locuin�e 0,16 0,87 
Perioada: 1994-2006 Credite de consum   
Model: ECM Credite pentru societ��i nefinanciare (termen scurt) 0,07 0,81 

 Credite pentru societ��i nefinanciare (termen lung) 0,74 0,75 
 Depozite la termen 0,15 0,86 

Kleimeier, Sander (2002) Credite pentru locuin�e 0,30 0,68 
1995-2000 Credite pentru societ��i nefinanciare (termen scurt) 0,15 0,85 
Model: VAR, ECM, Threshold AR, Band-TAR,    
Momentum-TAR    

Spania    
van Leuvensteijn et al. (2008) Credite pentru locuin�e 0,22 0,78 
Perioada: 1994-2006 Credite de consum 0,04 0,79 
Model: ECM Credite pentru societ��i nefinanciare (termen scurt) 0,57 0,73 

 Credite pentru societ��i nefinanciare (termen lung) 0,99 0,69 
 Depozite la termen 0,34 0,93 

Kleimeier, Sander (2002) Credite de consum 0,68 1,22 
Perioada: 1995-2000, Credite pentru locuin�e 0,15 1,08 
Model: VAR, ECM, Threshold AR, Band-TAR, Credite pentru societ��i nefinanciare (termen scurt) 0,59 1,00 
Momentum-TAR   
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Tabel 7. Rezultatele estim�rii regresiilor de tip rolling-window  
pentru ratele dobânzilor la credite 

 Pass-through 
imediat 

Pass-through pe 
termen lung 

Viteza de 
ajustare 

Rata dobânzii la credite pers. fizice 
2003 m5: 2008 m9 0,36 (0,17) ** 1,63 (0,12) *** -0,16 (0,04) *** 
2003 m6: 2008 m10 0,05 (0,10) 1,55 0,093 *** -0,19 0,033 *** 
2003 m7: 2008 m11 0,08 (0,08) 1,55 0,106 *** -0,17 0,022 *** 
2003 m8: 2008 m12 0,09 (0,08) 1,55 0,117 *** -0,17 0,022 *** 
2003 m9: 2009 m1 0,09 (0,08) 1,55 0,12 *** -0,17 0,022 *** 
2003 m10: 2009 m2 0,09 (0,08) 1,55 0,129 *** -0,17 0,022 *** 
2003 m11: 2009 m3 0,09 (0,08) 1,54 0,138 *** -0,16 0,022 *** 
2003 m12: 2009 m4 0,09 (0,08) 1,52 0,149 *** -0,16 0,022 *** 
2004 m1: 2009 m5 0,06 (0,07) 1,45 0,143 *** -0,16 0,022 *** 
2004 m2: 2009 m6 0,04 (0,05) 1,35 0,113 *** -0,17 0,021 *** 
2004 m3: 2009 m7 0,05 (0,06) 1,40 0,117 *** -0,17 0,021 *** 
2004 m4: 2009 m8 0,04 (0,05) 1,32 0,106 *** -0,17 0,021 *** 
2004 m5: 2009 m9 0,04 (0,05) 1,30 0,119 *** -0,17 0,021 *** 
2004 m6: 2009 m10 0,04 (0,05) 1,29 0,136 *** -0,17 0,022 *** 
2004 m7: 2009 m11 0,04 (0,05) 1,26 0,153 *** -0,17 0,023 *** 
2004 m8: 2009 m12 0,03 (0,05) 1,20 0,16 *** -0,17 0,024 *** 

    
 Pass-through 

imediat 
Pass-through pe 

termen lung 
Viteza de 
ajustare 

Rata dobânzii la credite companii 
2003 m5: 2008 m9 0,51 (0,14) *** 1,26 (0,07) *** -0,22 (0,04) *** 
2003 m6: 2008 m10 0,41 (0,04) *** 1,20 0,057 *** -0,21 0,034 *** 
2003 m7: 2008 m11 0,33 (0,05) *** 1,21 0,055 *** -0,25 0,043 *** 
2003 m8: 2008 m12 0,33 (0,06) *** 1,19 0,053 *** -0,24 0,043 *** 
2003 m9: 2009 m1 0,31 (0,06) *** 1,17 0,041 *** -0,29 0,045 *** 
2003 m10: 2009 m2 0,31 (0,06) *** 1,17 0,043 *** -0,28 0,045 *** 
2003 m11: 2009 m3 0,31 (0,06) *** 1,17 0,046 *** -0,28 0,045 *** 
2003 m12: 2009 m4 0,32 (0,06) *** 1,17 0,049 *** -0,28 0,045 *** 
2004 m1: 2009 m5 0,34 (0,06) *** 1,17 0,055 *** -0,27 0,046 *** 
2004 m2: 2009 m6 0,34 (0,06) *** 1,17 0,06 *** -0,27 0,045 *** 
2004 m3: 2009 m7 0,35 (0,05) *** 1,20 0,058 *** -0,27 0,045 *** 
2004 m4: 2009 m8 0,34 (0,05) *** 1,17 0,062 *** -0,26 0,045 *** 
2004 m5: 2009 m9 0,34 (0,05) *** 1,18 0,07 *** -0,26 0,045 *** 
2004 m6: 2009 m10 0,35 (0,05) *** 1,18 0,078 *** -0,26 0,045 *** 
2004 m7: 2009 m11 0,35 (0,05) *** 1,15 0,082 *** -0,26 0,043 *** 
2004 m8: 2009 m12 0,35 (0,05) *** 1,20 0,084 *** -0,25 0,041 *** 

   
***, **, * denot� semnifica�ia la nivelurile de 1%, 5% �i 10% 
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Tabel 8. Rezultatele estim�rii regresiilor de tip rolling-window  
pentru ratele dobânzilor la depozite 

 Pass-through 
imediat 

Pass-through pe 
termen lung 

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

   
 Pass-through 

imediat 
Pass-through pe 

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

  
***, **, * denot� semnifica�ia la nivelurile de 1%, 5% �i 10% 

 



<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (Europe ISO Coated FOGRA27)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness false
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
    /TimesNewRomanPS-BoldItalicMT
    /TimesNewRomanPS-BoldMT
    /TimesNewRomanPS-ItalicMT
    /TimesNewRomanPSMT
    /TimesNewRomanWGL
    /TimesNewRomanWGL-Bold
    /TimesNewRomanWGL-BoldItalic
    /TimesNewRomanWGL-Italic
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages false
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages false
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages false
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /CreateJDFFile false
  /Description <<
    /ENU ([Based on 'High Quality Print\(unchg\)'] Use these settings to create Adobe PDF documents for quality printing on desktop printers and proofers.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /BleedOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /ConvertColors /NoConversion
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /NA
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles true
      /MarksOffset 6
      /MarksWeight 0.250000
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /NA
      /PageMarksFile /RomanDefault
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /LeaveUntagged
      /UseDocumentBleed false
    >>
    <<
      /AllowImageBreaks true
      /AllowTableBreaks true
      /ExpandPage false
      /HonorBaseURL true
      /HonorRolloverEffect false
      /IgnoreHTMLPageBreaks false
      /IncludeHeaderFooter false
      /MarginOffset [
        0
        0
        0
        0
      ]
      /MetadataAuthor ()
      /MetadataKeywords ()
      /MetadataSubject ()
      /MetadataTitle ()
      /MetricPageSize [
        0
        0
      ]
      /MetricUnit /inch
      /MobileCompatible 0
      /Namespace [
        (Adobe)
        (GoLive)
        (8.0)
      ]
      /OpenZoomToHTMLFontSize false
      /PageOrientation /Portrait
      /RemoveBackground false
      /ShrinkContent true
      /TreatColorsAs /MainMonitorColors
      /UseEmbeddedProfiles false
      /UseHTMLTitleAsMetadata true
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [595.276 841.890]
>> setpagedevice


