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Rezumat. Scopul prezentei lucrări este de a evalua eficacitatea 

transmisiei impulsurilor de politică monetară asupra inflaţiei şi creşterii 
economice, în România, prin intermediul canalului ratei dobânzii. 
Utilizând modelul vectorului cu autocorecţie (Vector Error Correction 
Model) şi funcţia de răspuns la şocuri, studiem răspunsul variabilelor 
macroeconomice la un şoc al politicii monetare prin intermediul ratei 
dobânzii, în perioada 2003M01-2012M06. Rezultatele empirice obţinute 
sunt în concordanţă cu teoria economică şi putem afirma că asistăm la o 
îmbunătăţire a eficacităţii transmisiei impulsurilor de politică monetară 
prin canalul ratei dobânzii. 
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1. Introducere 
 
Interesul pentru analiza mecanismului de transmisie al politicii monetare 

a crescut în ultimul deceniu, iar modelul vectorului autoregresiv (Vector 
Autoregressice Model-VAR), propus de Sims (1980), a fost intens utilizat în 
demersul empiric.  

Scopul prezentei lucrări este de a evalua eficacitatea transmisiei 
impulsurilor de politică monetară asupra inflaţiei şi creşterii economice, în 
România, prin intermediul canalului ratei dobânzii. În acest demers, pornim de 
la abordarea VAR, dar luăm în considerare şi numărul relaţiilor de cointegrare, 
rezultând metodologia vectorului cu autocorecţie (VECM).  

Astfel, utilizând VECM şi funcţia de răspuns la şocuri, studiem răspunsul 
variabilelor macroeconomice la un şoc pozitiv al politicii monetare a Băncii 
Naţionale a României (BNR) prin intermediul ratei dobânzii, în perioada 
2003M01-2012M06.  

Studiul mecanismului de transmisie al politicii monetare este o problemă 
larg dezbătută în literatura de specialitate din domeniu, dar rezultatele empirice 
obţinute pentru ţările Europei Centrale şi de Est (CEE) sunt mai puţin robuste.	
În primul rând, trebuie să menţionăm faptul că, în ciuda a numeroase studii 
efectuate pe exemplul SUA, Marea Britanie sau zona euro, vom găsi puţine 
studii pe exemplul ţărilor ECE, dintre care: Ganev et al. (2002), Elbourne şi de 
Haan (2006), Coricelli, Egbert & MacDonald (2006), Anzuini şi Levy (2007), 
Minea şi Rault (2008), Gavin şi Kemme (2009), Jarocinski (2010), Minea şi 
Rault (2011), Pirovano (2011), Spulbăr et al. (2012). În al doilea rând, literatura 
academică nu oferă niciun consens în ceea ce priveşte semnul şi mărimea 
răspunsurilor variabilelor macroeconomice. Uneori rezultatele apar  contradic-
torii pentru aceeaşi ţară. 

În consecinţă, rezultatele contradictorii obţinute anterior pentru ţările 
candidate motivează prezenta cercetare empirică. 

Prezenta lucrare este structurată după cum urmează: secţiunea următoare 
prezintă  datele şi metodologia utilizată; secţiunea a treia evaluează rezultatele 
empirice, iar ultima secţiune subliniază principalele concluzii şi indică direcţii 
viitoare de cercetare.   

 
2. Contextul metodologic 
 
Transmisia impulsurilor de politică monetară, prin intermediul ratei 

dobânzii, asupra inflaţiei şi a creşterii economice este analizată utilizând 
modelul vectorului cu autocorecţie (Vector Error Correction Model-VECM), 
pentru a captura interacţiunile dinamice dintre variabile.  
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2.1. Datele utilizate în analiza empirică 
 
Definim un model VECM de dimensiune saşe cu următoarele variabile: 
 seria logaritmică a indicelui producţiei industriale (log_pi); 
 seria logaritmică a indicelui preţurilor de consum (log_ipc); 
 rata dobânzii pe piaţa interbancară la trei luni (rds); 
 seria logaritmică a valorii creditelor  pentru sistemul bancar (log_cr); 
 seria logaritmică a indicelui bursier (log_ib); 
 seria logaritmică a cursului de schimb măsurat prin moneda locală 

versus moneda unică europeană (log_cs). 
Seriile de date sunt logaritmate, pentru a stabiliza varianţa, şi ajustate 

sezonier, exceptând rata dobânzii pe termen scurt. Această variabilă reprezintă 
instrumentul politicii monetare în cercetarea noastră empirică. Analiza se 
bazează pe serii de date cu frecvenţă lunară în intervalul 2003M01- 2012M06, 
ceea ce înseamnă 114 observaţii. Startul perioadei analizate este dat de 
disponibilitatea seriilor de date, care sunt preluate din IMF-IFS statistics (via 
Datastream). 

După izbucnirea crizei au fost puse în discuţie virtuţile strategiei de ţintire 
a inflaţiei şi modul în care o rată scăzută a inflaţiei asigură stabilitatea 
financiară şi creşterea economică. Astfel, criza economico-financiară a 
determinat băncile centrale să acorde o atenţie sporită stabilităţii financiare, 
datorită faptului că un sistem financiar stabil şi solid prevede condiţiile necesare 
pentru punerea în aplicare a unei politici monetare eficiente. De asemenea, 
există o relaţie biunivocă între stabilitatea financiară şi creşterea economică 
(Voinea, 2011, p. 6): 

 stabilitatea financiară contribuie la stimularea creşterii economice şi la 
funcţionarea eficientă a economiei reale datorită încrederii în alocarea 
şi utilizare eficientă a resurselor financiare; 

 creşterea economică reprezintă premisa fundamentală a stabilităţii 
financiare, deoarece asigură resursele necesare satisfacerii cerinţelor de 
dezvoltare a economiei şi de ridicare a nivelului de trai.  

Astfel, cadrul teoretic al variabilelor selectate porneşte de la precizările 
anterioare. Am considerat indicele preţurilor de consum ca variabilă proxi 
pentru inflaţie şi producţia industrială ca proxi pentru creşterea economică. În al 
doilea caz, am fi preferat produsul intern brut, dar din cauza indisponibilităţii 
datelor cu frecvenţă lunară pentru această serie, am optat pentru producţia 
industrială. În plus, am considerat câte o variabilă proxy pentru principalele 
pieţe care incumbă riscuri ce pot afecta stabilitatea sistemului financiar intern, 
după cum urmează: 
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 valoarea portofoliului de credite ca variabilă proxy pentru sistemul 
bancar. Un boom pe piaţa creditelor indică un dezechilibru potenţial în 
sistemul financiar din cauză că îndatorarea sectorului privat poate 
atinge niveluri nesustenabile. Prin urmare, un şoc pozitiv de politică 
monetară ar trebui să ducă la o temperare a activităţii de creditare în 
sistemul bancar, din cauza diminuării lichidităţii instituţiilor de credit. 

 indicele bursier ca variabilă proxy pentru piaţa de capital. Bulele 
speculative ale preţurilor activelor pot degenera într-o criză financiară. 
Din perspectiva băncii centrale, o creştere neaşteptată a ratei dobânzii 
cheie ar trebui să conducă la o scădere a preţurilor activelor. 

 cursul de schimb măsurat prin moneda locală versus euro ca variabilă 
proxy pentru piaţa valutară. Stabilitatea cursului de schimb joacă un rol 
important în dezvoltarea investiţiilor străine şi diminuarea riscului 
valutar al debitorilor. Evoluţia inversă între rata dobânzii-cheie şi 
cursul de schimb este de dorit sub impactul unui şoc de politică 
monetară. O creştere exogenă neaşteptată a ratei dobânzii de către 
banca centrală care nu duce la o apreciere a monedei locale denotă un 
potenţial dezechilibru în sistemul financiar. 

În conformitate cu studiul lui Jarociński (2010), nu am inclus agregatele 
monetare în modelul de bază. Se presupune că băncile centrale vizează ratele 
dobânzii pe termen scurt şi ajustează agregatele monetare în concordanţă cu 
acest obiectiv. 

Testele Chow Break-Point şi Chow Forecast dau rezultate semnificative 
statistic în ceea ce priveşte diviziunile structurale (p-value ≤ 0.05), din cauza 
crizei financiare. Pentru a verifica dacă analiza structurală poate fi aplicată pe 
întreg eşantionul, am estimat şi analizat răspunsurile impuls pe subeşantioane 
diferite şi am găsit că modelele rămân neschimbate.	 În conformitate cu alte 
studii (Rosenkranz, 2009, Gerke et al., 2008) putem concluziona că eşantionul 
întreg  rămâne adecvat pentru cercetarea empirică.  

2.2. Metodologia 
	
Considerăm Yt  un model VAR de ordinul p cu următoarea reprezentare 

standard: 
 
Yt= ν+A1  Yt-1+...Ap  Yt-p+ut                                                                

unde Yt  este vectorul variabilelor endogene de dimensiune (K  1), ν reprezintă 
vectorul constantelor de dimensiune (K  1), Ai sunt matrici ale coeficienţilor 
VAR de dimensiune (K  K) şi ut = (u1t, ..., ukt)' este un termen eroare 
neobservabil. Se presupune a fi un proces zgomot alb independent cu media 
zero, invariabil în timp, matricea covarianţă pozitiv definită E(utut')=∑u.  
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K reprezintă numărul variabilelor şi este egal cu şase: seria logaritmică a 
indicelui producţiei industriale; seria logaritmică a indicelui preţurilor de 
consum, rata dobânzii pe piaţa interbancară la trei luni, seria logaritmică a 
valorii creditelor  pentru sistemul bancar, seria logaritmică a indicelui bursier, 
seria logaritmică a cursului de schimb măsurat prin moneda locală versus EUR. 
Vectorul variabilelor endogene Yt este  

 	
Indicele	producţiei	industriale
Indicele	preţurilor	de	consum
Rata	dobânzii	pe	termen	scurt

Portofoliul	de	credite
Indicele	bursier

Curs	de	schimb	EUR/RON

	

 
Având în vedere faptul că analiza noastră empirică se concentrează asupra 

a şase variabile, suspectăm existenţa unor relaţii de echilibru între acestea. Am 
testat numărul relaţiilor de cointegrare utilizând Johansen Cointegration test. 

Pe baza rezultatelor analizei de cointegrare, am pornit de la o formă 
VECM 

 
∆Yt=∏Yt-1+Ґ1∆Yt-1+...+ Ґ p-1∆Yt-p+1+ ut 

cu numărul vectorilor de cointegrare r şi numărul de laguri din VAR minus unu. 
 
Pentru a verifica dacă modelul VECM selectat oferă cea mai bună 

reprezentare a seriilor de timp, am testat autocorelaţia reziduurilor, nonnor-
malitatea, efectele ARCH şi instabilitatea parametrilor. 

În continuare, presupunem că şocurile structurale sunt ortogonale, 
considerând forma VECM în care se renunţă la trendul deterministic şi toate 
variabilele stochastice observabile intră în model ca variabile endogene: 

 
A ∆yt=∏

*yt-1+Ґ∗∆yt-1+...+ Ґ∗ ∆yt-p+1+ εt. 

 
Înmulţind relaţia anterioară cu A-1  obţinem forma redusă: 
 
Yt=∏Yt-1+Ґ1∆Yt-1+...+ Ґ p-1∆Yt-p+1+ A-1 εt                                                       

unde ∏= A-1 ∏*, Ґj= A-1 Ґ∗  cu j=1,..., p-1. 
 
Relaţia dintre vectorul şocurilor structurale εt şi vectorul inovaţiilor VAR 

ut este următoarea: 
ut=B  εt                                                                        
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unde B este o matrice triangulară obţinută prin descompunerea Cholesky a 
matricei covarianţă ∑u, astfel încât BB'=∑u. εrds reprezintă şocul politicii 
monetare. Șocurile ortogonalizate sunt ilustrate prin relaţia: 

εt=B-1ut                
                                                       
Având în vedere faptul că efectele şocurilor sunt uşor de văzut în termeni 

de medie mobilă: 
yt=Φ0ut+ Φ1ut-1+ Φ2ut-2+...      

obţinem următoarea formă: 
yt = ω0 εt+ ω1 εt-1+...           

unde ωi = Φi  B, ω0 = B. Φi  B sunt matricele funcţiei impuls răspuns.  
   
Analiza VEC se finalizează în trei tipuri de rezultate (Boţel, 2002, p. 29): 

funcţia de răspuns la şoc (impulse response function), descompunerea varianţei 
erorii de prognoză (forecast error variance decomposition) şi cauzalitatea-
Granger. În cercetarea noastră, ne-am axat pe primele două.    

Descompunerea varianţei calculează, în procente, proporţiile din variaţia 
unei variabile care se datorează inovaţiilor proprii şi inovaţiilor celorlalte 
variabile. Rezultatele trebuie interpretate cu precauţie, deoarece „efectul total 
asupra unei variabile se atribuie, în întregime, variabilelor incluse în system” 
(Boţel, 2002, p. 29). În cercetarea noastră, la interpretarea rezultatelor am 
analizat, în principal, procentul de variaţie din variabilele macroeconomice 
explicat de o inovaţie în rata dobânzii.  

 
3. Rezultate empirice  
 
Staţionaritatea seriilor de timp a fost analizată folosind testele Augmented 

Dickey-Fuller (ADF) şi Kwiatkowski–Phillips–Schmidt–Shin (KPSS). Toate 
variabilele sunt integrate de ordinul 1, I(1). Pentru a conserva spaţiul, am 
raportat doar rezultatele pentru testul ADF (tabelul 1). 
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Tabelul 1 
Analiza de staţionaritate a seriilor de timp conform Augmented Dickey-Fuller test 

 Variabila Notație ADF level
critical value 

ADF
t-statis-

tic 

ADF
first difference 
critical value 

ADF 
t-

statistic 

Con-
cluzie 

1% 5% 10% 1% 5% 10%

    
    

  R
om

ân
ia 

Seria 
logaritmică 
a indicelui 
producţiei 
industriale 

log_pi -3,96 -3,41 -3,13 -2,5357 -3,43 -2,86 -2,57 -3,4837 I(1) 

Seria 
logaritmică 
a IPC 

log_ipc -3,43 -2,86 -2,57 -2,4227 -2,56 -1,94 -1,62 -8,4845 I(1) 

Rata 
dobânzii 
pe termen 
scurt 

rds -3,43 -2,86 -2,57 -2,0505 -2,56 -1,94 -1,62 -7,9628 I(1) 

Seria 
logaritmică 
a valorii 
creditelor 

log_cr -3,96 -3,41 -3,13 0,1095 -3,43 -2,86 -2,57 -4,0858 I(1) 

Seria 
logaritmică 
a indicelui 
bursier 

log_ib -3,96 -3,41 -3,13 -2,1375 -3,43 -2,86 -2,57 -3,9196 I(1) 

Seria 
logaritmică 
a cursului 
de schimb 
EUR/RON 

log_cs -3,43 -2,86 -2,57 -1,3678 -2,56 -1,94 -1,62 -6,5852 I(1) 

Sursa: estimări proprii bazate pe JMulTi. 
 

Două lag-uri par suficiente pentru a capta dinamica sistemului, în 
conformitate cu Akaike Info Criterion şi Final Prediction Error, iar Johansen 
cointegration test subliniază existenţa a patru relaţii de echilibru între variabile. 
În cadrul analizei de cointegrare a seriilor de timp, am considerat ambele cazuri 
(constantă şi trend, respectiv trend ortogonal) şi am luat decizia finală ţinând 
cont şi de rezultatele pentru fiecare sistem bivariat în parte, considerând un risc 
α = 0,05. Pentru a conserva spaţiul am raportat doar rezultatele analizei de 
cointegrare pentru sistemul de şase variabile (tabelul 2).  
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Tabelul 2 
Johansen Cointegration test pentru sistemul de variabile 

Nr. laguri Termen 
deterministic 

Ipoteza 
nulă 

Test 
statistic 

Valori critice Concluzie 
90% 95%

1 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

constantă şi 
trend 

 
 
 
 
 

trend ortogonal 

r=0
r=1 
r=2 
r=3 
r=4 
r=5 

 
r=0 
r=1 
r=2 
r=3 
r=4 

268,52
165,41 
94,65 
50,86 
23,16 
8,92 

 
224,82 
122,29 
59,58 
32,17 
12,81 

112,54
84,27 
60,00 
39,73 
23,32 
10,68 

 
91,01 
65,73 
44,45 
27,16 
13,42 

117,45
88,55 
63,66 
42,77 
25,73 
12,45 

 
95,51 
69,61 
47,71 
29,80 
15,41 

r=4 
 
 
 
 
 
 

r=4 

2 constantă şi 
trend 

 
 
 
 
 

trend ortogonal 

r=0
r=1 
r=2 
r=3 
r=4 
r=5 

 
r=0 
r=1 
r=2 
r=3 
r=4 

201,74
129,72 
77,78 
43,90 
23,21 
10,04 

 
162,12 
90,38 
50,36 
26,48 
12,85 

112,54
84,27 
60,00 
39,73 
23,32 
10,68 

 
91,01 
65,73 
44,45 
27,16 
13,42 

117,45
88,55 
63,66 
42,77 
25,73 
12,45 

 
95,51 
69,61 
47,71 
29,80 
15,41 

r=4 
 
 
 
 
 
 

r=3 

Sursa: estimări proprii bazate pe JMulTi. 
 

 
 
Sursa: estimări proprii bazate pe JMulTi. 

 
Figura 2. Graficul celor patru relaţii de cointegrare identificate în tabelul 2 
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Modelul estimat VECM (1)(1)  cu r = 4 satisface condiţia de stabilitate, 
deoarece toate inversele rădăcinilor caracteristice ale matricei coeficienţilor 
estimaţi ai VECM au moduluri mai mici decât 1 şi se situează în interiorul 
cercului de rază 1. Analiza-diagnostic a termenilor reziduali arată că reziduurile 
nu sunt distribuite normal conform Jarque Bera test. Dar având în vedere că 
ipoteza de stabilitate a coeficienţilor nu este respinsă, am decis să menţinem 
prezentul model ca bază a analizei. Cu marjă confortabilă, celelalte ipoteze 
testate nu sunt respinse la nivelul semnificativ de 5% (tabelul 3).  

 
Tabelul 3 

Testele diagnostic ale modelului VECM(1) şi r=4  
Diagnostic test Test statistic p-value 

Portmanteau test (16) 516.4908 0.1209 
MARCH-LM (5) 2226.0000 0.3725 

LM(2) 75.7348 0.3589 
Univariate ARCH LM variable     teststat   p-Value(Chi^2)  F stat    p-Value(F) 

u1              9.6281     0.8853          0.6696     0.8147    
u2              13.6909    0.6217          0.9998     0.4661    
u3              12.8450    0.6841          0.9283     0.5410    
u4              10.9517    0.8125          0.7737     0.7096    

u5                  9.4789     0.8924           0.6581      0.8253   
u6              24.9708    0.0703          2.1172     0.0154 

JARQUE-BERA variable    teststat    p-Value(Chi^2) skewness  kurtosis  
u1                0.3712     0.8306           0.0491      2.7343    
u2              84.3196     0.0000           1.1467      6.6017    
u3            605.9364     0.0000           1.5093    14.0409   
u4            168.6029     0.0000           0.3957      8.9857    
u5              21.1025     0.0000          -0.6291      4.7262    
u6                1.4468     0.4851           0.2197      3.3461     

Sursa: estimări proprii bazate pe JMulTi. 
 
În cele ce urmează, am raportat rezultatele analizei impuls-răspuns (figura 2). 

Astfel, observăm că o creştere a ratei dobânzii determină o contracţie a indicelui 
producţiei industriale, vârful maxim este atins după aproximativ șase luni şi este 
semnificativ statistic. Pe termen scurt, indicele preţurilor de consum creşte, dar 
pe termen mediu și lung urmează o uşoară tendinţă descrescătoare, conform 
teoriei economice. Cu toate acestea, efectul este nesemnificativ din punct de 
vedere statistic, din cauza benzilor de eroare care includ valoarea zero. Un şoc 
pozitiv al politicii monetare a BNR, prin intermediul ratei dobânzii, determină o 
temperare a activităţii de creditare pe termen lung, răspunsul portofoliului de 
credite este persistent şi devine semnificativ statistic după aproximativ 10 luni. 
De asemenea, indicele bursier pierde aproximativ șase procente, iar efectul este 
semnificativ statistic. Conform teoriei economice, moneda naţională se 
apreciază faţă de euro, pe termen scurt, dar efectul este nesemnificativ statistic, 
din cauza benzilor largi de eroare.  Pe termen lung, leul românesc se depreciază 
faţă de moneda unică europeană.  
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Spre deosebire de rezultatele noastre, Elbourne şi de Haan (2006) găsesc o 
relaţie pozitivă între producţia industrială şi rata dobânzii, utilizând un model 
SVAR cu date acoperind perioada 1998M06-2004M06, explicaţia autorilor fiind 
nivelul ridicat al ratei inflaţiei experimentat de ţara noastră în intervalul respectiv.  

Albulescu (2010), utilizând un model de regresie pentru perioada ianuarie 
2003-august 2008, constată că ROBID la trei luni nu reprezintă un instrument 
eficient de intervenţie a BNR în corectarea dezechilibrelor aferente evoluţiei 
preţurilor activelor financiare. Diferenţa faţă de rezultatele noastre se datorează 
metodologiei utilizate şi perioadei de timp testate, precum şi gradului diferit de 
dezvoltare a mecanismului de transmisie monetară.  

În conformitate cu studiul lui Spulbăr et al. (2012), putem afirma că 
asistăm la consolidarea ratei dobânzii, ca instrument de transmisie a politicii 
monetare în România, ceea ce reprezintă un punct de sprijin pentru strategia de 
ţintire a inflaţiei.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Notă: axa verticală-abaterea de la scenariul de bază, axa orizontală-numărul de luni după şoc 
Sursa: estimări proprii bazate pe JMulTi. 

 
Figura 2. Răspunsul producţiei industriale, al indicelui preţurilor de consum, al creditelor, al 
indicelui bursier şi al cursului de schimb în România la un şoc al politicii monetare împreună 

cu intervalul de încredere  (95% Hall Percentile) 
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Tabelul 4 
  Răspunsul variabilelor macroeconomice la un şoc al politicii monetare în România  

(2003:M01 2012:M06) 
Variabila Rezultat în urma analizei 

empirice 
Preconizat conform teoriei 

economice 
Indicele producţiei industriale -* - 
Indicele preţurilor de consum - - 
Valoarea portofoliului de credite -* - 
Indicele bursier -* - 
Cursul de schimb EUR/RON - - 

Notă: - răspuns negativ, 
* răspuns semnificativ statistic (5% prag de semnificaţie). 

Sursa: estimări proprii bazate pe JMulTi. 
 
Din perspectiva politicii monetare, rezultatele noastre empirice 

evidenţiază următoarele aspecte: 
 toate variabilele se deplasează în direcţia aşteptată sub impactul unui 

şoc al politicii monetare a BNR (tabelul 4). Prin urmare, subscriem 
afirmaţiei lui Jarociński (2010) conform căreia „trebuie să mergem 
dincolo de simpla regula că politica monetară este mai puţin eficientă 
în ţările mai puţin dezvoltate financiar”.  

 asistăm la o îmbunătăţire a eficacităţii transmisiei impulsurilor de 
politică monetară prin canalul ratei dobânzii.  

Din perspectiva asigurării stabilităţii financiare, rezultatele noastre 
empirice evidenţiază următoarele aspecte: 

 există o relaţie inversă semnificativă statistic între rata dobânzii şi 
indicele bursier (tabelul 4), ceea ce înseamnă că rata dobânzii 
reprezintǎ un instrument eficient de intervenţie al BNR pentru a 
preveni construcţia bulelor speculative ale preţurilor acţiunilor.  

 întrucât piaţa bursieră din România este sensibilă la modificările 
neaşteptate ale ratei dobânzii, o bună alternativă pentru investitori ar fi 
să se bazeze pe prognozele privind evoluţia acestui indicator atunci 
când iau decizii privind investiţiile pe această piaţă.  

 există o relaţie inversă, semnificativă statistic, între rata dobânzii şi 
valoarea creditelor pe total sistem bancar (tabelul 4). Acest fapt arată 
că rata dobânzii reprezintǎ un instrument eficient de intervenţie a 
bǎncilor centrale pentru a preveni creditarea excesivă a populaţiei şi a 
agenţilor economici. De asemenea, creditele răspund cu întârziere la un 
şoc al politicii monetare prin creşterea ratei dobânzii, comparativ cu 
indicele bursier. De exemplu, în România, la o creştere neaşteptată a 
ratei dobânzii, portofoliul de credite răspunde semnificativ după 
aproximativ 10-11 luni, în sensul diminuării. O posibilă explicaţie ar fi 
faptul că, pe termen scurt, băncile compensensează reducerea 
lichidităţilor prin vânzarea de valori mobiliare, oferta de credite 
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rămânând practic nemodificată. Dar, pe termen lung, politica monetară 
restrictivă determină băncile să pună capăt acordării de noi împrumuturi.   

 
Tabelul 5   

Descompunerea varianţei: procentul de variaţie pentru variabilele  
de pe linie atribuit variabilelor din coloană 

Variabile Orizontul 
de timp 
(luni) 

Producţia 
industrială 

IPC Rata 
dobânzii 

pe termen 
scurt 

Credite Indice 
bursier 

Curs de 
schimb 

Producţia 
industrială 

1 
6 
12 
18 
24 

1,00 
0,61 
0,50 
0,44 
0,40 

0,00
0,01 
0,03 
0,03 
0,04 

0,00
0,25 
0,34 
0,39 
0,43 

0,00
0,02 
0,02 
0,01 
0,01 

0,00 
0,06 
0,09 
0,11 
0,11 

0,00 
0,04 
0,02 
0,01 
0,01 

IPC 1 
6 
12 
18 
24 

0,03 
0,04 
0,04 
0,05 
0,06 

0,97
0,64 
0,59 
0,60 
0,61 

0,00
0,10 
0,11 
0,13 
0,15 

0,00
0,20 
0,22 
0,18 
0,14 

0,00 
0,01 
0,01 
0,01 
0,01 

0,00 
0,01 
0,01 
0,02 
0,03 

Rata 
dobânzii pe 
termen scurt 

1 
6 
12 
18 
24 

0,00 
0,04 
0,04 
0,05 
0,06 

0,01
0,08 
0,11 
0,14 
0,16 

0,99
0,49 
0,42 
0,34 
0,30 

0,00
0,22 
0,24 
0,28 
0,29 

0,00 
0,05 
0,04 
0,03 
0,03 

0,00 
0,13 
0,15 
0,16 
0,16 

Credite 1 
6 
12 
18 
24 

0,02 
0,03 
0,09 
0,12 
0,12 

0,00
0,02 
0,02 
0,01 
0,01 

0,05
0,09 
0,12 
0,32 
0,46 

0,93
0,81 
0,55 
0,25 
0,11 

0,00 
0,01 
0,12 
0,20 
0,21 

0,00 
0,05 
0,11 
0,11 
0,10 

Indice 
bursier 

1 
6 
12 
18 
24 

0,01 
0,07 
0,08 
0,09 
0,10 

0,00
0,01 
0,04 
0,04 
0,04 

0,26
0,46 
0,56 
0,58 
0,58 

0,03
0,03 
0,01 
0,01 
0,01 

0,70 
0,40 
0,30 
0,27 
0,25 

0,00 
0,02 
0,02 
0,02 
0,01 

Curs de 
schimb 

1 
6 
12 
18 
24 

0,00 
0,01 
0,02 
0,02 
0,02 

0,01
0,01 
0,01 
0,01 
0,01 

0,08
0,29 
0,51 
0,55 
0,57 

0,26
0,36 
0,24 
0,21 
0,20 

0,02 
0,04 
0,06 
0,06 
0,07 

0,63 
0,29 
0,18 
0,15 
0,14 

Sursa: estimări proprii bazate pe JMulTi. 
 

La un orizont de șase luni, variaţia ratei dobânzii pe termen scurt, în 
România, este explicată în proporţie de 49% de inovaţiile proprii. La orizonturi 
de timp mai lungi, şocurile din partea creditelor şi a cursului de schimb devin 
mai importante, ajungând să explice 29% şi, respectiv, 16% din variaţia ratei 
dobânzii pe termen scurt, după 24 de luni. Inovaţiile în rata dobânzii pe termen 
scurt explică între 26 şi 58% din variaţia indicelui bursier. Șocurile monetare 
reprezintă un factor important în explicarea producţiei industriale, a creditelor şi 
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a cursului de schimb, după 24 de luni 43%, 46% şi, respectiv, 57% din variaţia 
variabilelor anterior menţionate se datorează ratei dobânzii pe termen scurt 
(tabelul 5). De asemenea, şocurile monetare explică sub 15% din variaţia 
indicelui preţurilor de consum, în intervalul de timp considerat. 

Principalele limite ale modelului propus sunt: 
 reziduurile nu sunt distribuite normal conform Jarque Bera test; 
 numărul redus al variabilelor din sistem, şase în cazul nostru. Pentru a 

conserva cât mai multe grade de libertate, modelele nu cuprind mai 
mult de șase până la opt variabile (Bernanke, Boivin, Eliasz, 2004). 
Acest număr redus de variabile nu captează toate informaţiile pe care 
le analizează o autoritate monetară în momentul luării unei decizii. Pe 
de altă parte, impactul unui şoc de politică monetară poate fi analizat 
numai pentru variabilele incluse în model. 

 
4. Concluzii  
 
Utilizând modelul vectorului cu autocorecţie (Vector Error Correction 

Model) şi funcţia de răspuns la şocuri, am studiat răspunsul variabilelor 
macroeconomice la un şoc al politicii monetare prin intermediul ratei dobânzii, 
în perioada 2003M01-2012M06.  

Rezultatele noastre empirice arată că, sub impactul unui  şoc pozitiv al 
politicii monetare a BNR, prin intermediul ratei dobânzii, variabilele macroeco-
nomice se deplasează în direcţia aşteptată: indicele producţiei industriale se 
contractă; indicele preţurilor de consum  urmează o uşoară tendinţă 
descrescătoare, pe termen mediu și lung; activitatea de creditare se temperează; 
indicele bursier se reduce, iar moneda naţională se apreciază faţă de moneda 
unică europeană. Aceste efecte sunt semnificative  din punct de vedere statistic 
pentru trei din cele cinci variabile macro, şi anume: indicele producţiei 
industriale, indicele bursier şi portofoliul de credite pentru sistemul bancar.  

Descompunerea varianţei arată că inovaţiile în rata dobânzii pe termen 
scurt explică între 26% şi 58% din variaţia indicelui bursier. Șocurile monetare 
reprezintă un factor important în explicarea producţiei industriale, a creditelor şi 
a cursului de schimb, după 24 de luni 43%, 46% şi, respectiv, 57% din variaţia 
variabilelor anterior menţionate se datorează ratei dobânzii pe termen scurt. De 
asemenea, şocurile monetare explică sub 15% din variaţia indicelui preţurilor 
de consum, în intervalul de timp considerat. 

Din perspectiva politicii monetare, putem afirma că asistăm la o 
îmbunătăţire a eficacităţii transmisiei impulsurilor de politică monetară prin 
canalul ratei dobânzii. Din perspectiva asigurării stabilităţii financiare, 
rezultatele empirice arată că rata dobânzii reprezintǎ un instrument eficient de 
intervenţie al BNR pentru a preveni atât construcţia bulelor speculative ale 



Canalul ratei dobânzii în România: evaluarea eficacităţii transmisiei impulsurilor de politică monetară  
	

33
	

33

preţurilor acţiunilor, cât şi creditarea excesivă a populaţiei şi a agenţilor 
economici. Întrucât piaţa bursieră din România este sensibilă la modificările 
neaşteptate ale ratei dobânzii, o bună alternativă pentru investitori ar fi să se 
bazeze pe prognozele privind evoluţia acestui indicator atunci când iau decizii 
privind investiţiile pe această piaţă. 

Lucrarea noastră este utilă celor implicaţi în activitatea băncii centrale, 
deoarece evaluează eficacitatea transmiterii impulsurilor de politică monetară 
prin intermediul ratei dobânzii, ca instrument.  

Întrucât principala deficienţă a modelelor VEC este numărul limitat al 
variabilelor incluse în analiză, ca direcţii viitoare de cercetare propunem 
utilizarea modelului Factor Augmented VAR (FAVAR) pentru a lua în 
considerare un set extins de variable, implicit influenţele externe,  în 
conformitate cu studiul lui Balabanova şi Brüggemann (2012). 
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Notă 
	
(1)	 Numărul de laguri din VECM este egal cu numărul de laguri din VAR minus 1.	
	
	

Bibliografie 
	
Albulescu, C.T. (2010). Stabilitatea sectorului financiar în condiţiile aderǎrii României la 

UEM, Editura Universitǎţii de Vest, Timişoara 
Anzuini, A., Levy, A. (2007). „Monetary policy shocks in the new EU members: a VAR 

approach”, Applied Economics, 39(9), pp. 1147-1161 
Boţel, C. (2002). Cauzele inflaţiei în România, iunie 1997 – august 2001. Analiză bazată pe 

vectorul autoregresiv structural, Caiete de studii BNR 
Brüggemann, R., Balabanova, Z. (2012). „External Information and Monetary Policy 

Transmission in New EU Member States: Results from FAVAR Models”, Working 
Paper, Department of Economics, University of Konstanz 

Coricelli, F., Egbert, B., MacDonald, R. (2006). „Monetary transmission mechanism in Central 
and Eastern Europe: Gliding on a wind of change”, Working Paper, No. 850, Wiliam 
Davidson Institute, Ann Arbor 



Vasile Cocriş, Anca Elena Nucu 
	
34 

Elbourne, A., de Haan, J. (2006). „Financial structure and monetary policy transmissionin 
transition countries”, Journal of Comparative Economics, 34(1), pp. 1-23 

Ganev, G., Molnar, K., Rybinski, K., Wozniak, P. (2002). „Transmission mechanism of 
monetary policy in Central and Eastern Europe”, CASE Report 52, Center for Social and 
Economic Research, Warsaw 

Gavin, W.T., Kemme, D.M. (2009). „Using extraneous information to analyze the monetary policy 
in transition economies”, Journal of International Money and Finance, 28(5), pp. 868-879 

Gerke, R., Weber, A.A., Worms, A.  (2008). „Has the Monetary Transmission Process in the Euro 
Area Changed? Evidence Based on VAR Estimates”, Working Paper, Deutsche Bundesbank 

Jarocinski, M. (2010). „Responses to monetary policy shocks in the East and the West of 
Europe: a comparison”, Journal of Applied Econometrics, 25, pp. 833-868 

Lutkepohl, H. (2009). pplied Time Series Econometrics, Cambridge University Press, Cambridge 
Minea, A., Rault, C. (2008). „Monetary policy transmission: old evidence and some new facts 

from Bulgaria”, Bulgarian National Bank, Discussion Paper, No. 67 
Minea, A., Rault, C. (2011). „External Monetary Shocks and Monetary Integration: Evidence 

from the Bulgarian Currency Board”, Economic Modelling, 28, pp. 2271-2281 
Pirovano M. (2010). „Financial Integration, Monetary Policy and Stock Prices: Empirical 

Evidence for the New EU Member States”, RePecWorking Paper, 024 
Popa, C. (2008). „Politica monetară în noul context economic global”, Banca Naţională a 

României, http://www.bnr.ro/Publicatii-ocazionale-3231.aspx 
Rosenkranz, P. (2009). „Analyzing the Effects of Monetary Policy: a Factor-augmented Vector 

Autoregressive (FAVAR) Approach”, Diploma Thesis, University of Konstanz 
Spulbăr, C., Niţoi, M., Stanciu, C. (2012). „Monetary policy analysis in Romania: A Bayesian 

VAR approach”, African Journal of Business Management, Vol. 6 (36), pp. 9957-9968 
Voinea, G. (2011). „Stabilitatea financiară internaţională”, Cercetări avansate în finanțe, suport 

curs Scoala Doctorală  
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

Anexă  
 



Canalul ratei dobânzii în România: evaluarea eficacităţii transmisiei impulsurilor de politică monetară  
	

35
	

35

Seriile de date utilizate în analiza empirică: seria logaritmică a indicelui 
producţiei industriale (log_pi), seria logaritmică a indicelui preţurilor de consum 
(log_ipc), rata dobânzii pe termen scurt (rds), seria logaritmică a volumului creditelor 
(log_cr), seria logaritmică a indicelui bursier (log_ib), seria logaritmică a cursului de 
schimb EUR/RON (log_cs) (ianuarie 2003-iunie 2012) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
	


