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Rezumat. Scopul prezentei lucrari este de a evalua eficacitatea
transmisiei impulsurilor de politicd monetara asupra inflatiei si cresterii
economice, in Romdnia, prin intermediul canalului ratei dobdnzii.
Utilizand modelul vectorului cu autocorectie (Vector Error Correction
Model) si functia de raspuns la socuri, studiem raspunsul variabilelor
macroeconomice la un goc al politicii monetare prin intermediul ratei
dobanzii, in perioada 2003M01-2012M06. Rezultatele empirice obtinute
sunt in concordanta cu teoria economica §i putem afirma ca asistam la o
imbunatdtire a eficacitatii transmisiei impulsurilor de politica monetara
prin canalul ratei dobanzii.

Cuvinte-cheie: politica monetara; rata dobanzii; modelul vectorului
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Coduri JEL: E52, C58, E43, P48.
Coduri REL: 8E, 8J.



Canalul ratei dobanzii in Romania: evaluarea eficacitatji transmisiei impulsurilor de politicd monetara 21

1. Introducere

Interesul pentru analiza mecanismului de transmisie al politicii monetare
a crescut 1n ultimul deceniu, iar modelul vectorului autoregresiv (Vector
Autoregressice Model-VAR), propus de Sims (1980), a fost intens utilizat in
demersul empiric.

Scopul prezentei lucrari este de a evalua eficacitatea transmisiei
impulsurilor de politicA monetara asupra inflatiei §i cresterii economice, in
Romania, prin intermediul canalului ratei dobanzii. In acest demers, pornim de
la abordarea VAR, dar ludm in considerare si numarul relatiilor de cointegrare,
rezultand metodologia vectorului cu autocorectie (VECM).

Astfel, utilizand VECM si functia de raspuns la socuri, studiem raspunsul
variabilelor macroeconomice la un soc pozitiv al politicii monetare a Bancii
Nationale a Roméaniei (BNR) prin intermediul ratei dobanzii, in perioada
2003MO01-2012M06.

Studiul mecanismului de transmisie al politicii monetare este o problema
larg dezbatuta in literatura de specialitate din domeniu, dar rezultatele empirice
obtinute pentru tarile Europei Centrale si de Est (CEE) sunt mai putin robuste.
In primul rind, trebuie si mentionim faptul ci, in ciuda a numeroase studii
efectuate pe exemplul SUA, Marea Britanie sau zona euro, vom gasi putine
studii pe exemplul tarilor ECE, dintre care: Ganev et al. (2002), Elbourne si de
Haan (2006), Coricelli, Egbert & MacDonald (2006), Anzuini si Levy (2007),
Minea si Rault (2008), Gavin si Kemme (2009), Jarocinski (2010), Minea si
Rault (2011), Pirovano (2011), Spulbar et al. (2012). in al doilea rand, literatura
academica nu oferd niciun consens in ceea ce priveste semnul si marimea
raspunsurilor variabilelor macroeconomice. Uneori rezultatele apar contradic-
torii pentru aceeasi tara.

In consecintd, rezultatele contradictorii obtinute anterior pentru tarile
candidate motiveaza prezenta cercetare empirica.

Prezenta lucrare este structurata dupa cum urmeaza: sectiunea urmatoare
prezinta datele si metodologia utilizatd; sectiunea a treia evalueaza rezultatele
empirice, iar ultima sectiune subliniazd principalele concluzii si indica directii
viitoare de cercetare.

2. Contextul metodologic
Transmisia impulsurilor de politicdi monetara, prin intermediul ratei
dobanzii, asupra inflatiei i a cresterii economice este analizatd utilizand

modelul vectorului cu autocorectie (Vector Error Correction Model-VECM),
pentru a captura interactiunile dinamice dintre variabile.
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2.1. Datele utilizate in analiza empirica

Definim un model VECM de dimensiune sase cu urmatoarele variabile:

= seria logaritmica a indicelui productiei industriale (log_pi);

= seria logaritmica a indicelui preturilor de consum (log_ipc);

= rata dobanzii pe piata interbancara la trei luni (rds);

= seria logaritmica a valorii creditelor pentru sistemul bancar (log_cr);

= seria logaritmica a indicelui bursier (log_ib);

= seria logaritmica a cursului de schimb masurat prin moneda localad

versus moneda unicd europeana (log_cs).

Seriile de date sunt logaritmate, pentru a stabiliza varianta, si ajustate
sezonier, exceptand rata dobanzii pe termen scurt. Aceastd variabild reprezinta
instrumentul politicii monetare in cercetarea noastra empiricd. Analiza se
bazeaza pe serii de date cu frecventd lunara in intervalul 2003MO01- 2012MO06,
ceea ce inseamnd 114 observatii. Startul perioadei analizate este dat de
disponibilitatea seriilor de date, care sunt preluate din IMF-IFS statistics (via
Datastream).

Dupa izbucnirea crizei au fost puse in discutie virtutile strategiei de tintire
a inflatiei si modul 1n care o ratd scazutd a inflatiei asigurd stabilitatea
financiard si cresterea economica. Astfel, criza economico-financiard a
determinat bancile centrale sa acorde o atentie sporitd stabilitatii financiare,
datorita faptului ca un sistem financiar stabil si solid prevede conditiile necesare
pentru punerea in aplicare a unei politici monetare eficiente. De asemenea,
existd o relatie biunivoca intre stabilitatea financiard si cresterea economica
(Voinea, 2011, p. 6):

= stabilitatea financiara contribuie la stimularea cresterii economice si la

functionarea eficientd a economiei reale datorita increderii in alocarea
si utilizare eficientd a resurselor financiare;

= cresterea economicd reprezintd premisa fundamentald a stabilitatii

financiare, deoarece asigura resursele necesare satisfacerii cerintelor de
dezvoltare a economiei si de ridicare a nivelului de trai.

Astfel, cadrul teoretic al variabilelor selectate porneste de la precizarile
anterioare. Am considerat indicele preturilor de consum ca variabild proxi
pentru inflatie si productia industriald ca proxi pentru cresterea economica. In al
doilea caz, am fi preferat produsul intern brut, dar din cauza indisponibilitatii
datelor cu frecventd lunard pentru aceastd serie, am optat pentru productia
industriala. in plus, am considerat cite o variabild proxy pentru principalele
piete care incumba riscuri ce pot afecta stabilitatea sistemului financiar intern,
dupa cum urmeaza:
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= valoarea portofoliului de credite ca variabila proxy pentru sistemul
bancar. Un boom pe piata creditelor indica un dezechilibru potential in
sistemul financiar din cauzad cd indatorarea sectorului privat poate
atinge niveluri nesustenabile. Prin urmare, un soc pozitiv de politica
monetard ar trebui sd ducd la o temperare a activitatii de creditare in

= indicele bursier ca variabild proxy pentru piata de capital. Bulele
speculative ale preturilor activelor pot degenera intr-o criza financiara.
Din perspectiva bancii centrale, o crestere neasteptata a ratei dobanzii
cheie ar trebui sa conduca la o scadere a preturilor activelor.

= cursul de schimb masurat prin moneda locala versus euro ca variabila

proxy pentru piata valutara. Stabilitatea cursului de schimb joaca un rol
important in dezvoltarea investitiilor strdine si diminuarea riscului
valutar al debitorilor. Evolutia inversd intre rata dobanzii-cheie si
cursul de schimb este de dorit sub impactul unui soc de politica
monetard. O crestere exogend neasteptatd a ratei dobanzii de catre
banca centrala care nu duce la o apreciere a monedei locale denotd un
potential dezechilibru in sistemul financiar.

In conformitate cu studiul lui Jarocinski (2010), nu am inclus agregatele
monetare Tn modelul de bazd. Se presupune ca bancile centrale vizeaza ratele
dobanzii pe termen scurt §i ajusteaza agregatele monetare in concordantd cu
acest obiectiv.

Testele Chow Break-Point si Chow Forecast dau rezultate semnificative
statistic in ceea ce priveste diviziunile structurale (p-value < 0.05), din cauza
crizei financiare. Pentru a verifica daca analiza structurald poate fi aplicata pe
intreg esantionul, am estimat §i analizat raspunsurile impuls pe subesantioane
diferite si am gasit cd modelele riman neschimbate. In conformitate cu alte
studii (Rosenkranz, 2009, Gerke et al., 2008) putem concluziona ca esantionul
intreg ramane adecvat pentru cercetarea empirica.

2.2. Metodologia

Consideram Y un model VAR de ordinul p cu urmatoarea reprezentare
standard:

Y= viAT X Yt Ap X Yptug
unde Y; este vectorul variabilelor endogene de dimensiune (K x 1), v reprezinta
vectorul constantelor de dimensiune (K x 1), A; sunt matrici ale coeficientilor
VAR de dimensiune (K x K) si u¢ = (up, ..., Ug)' este un termen eroare
neobservabil. Se presupune a fi un proces zgomot alb independent cu media
zero, invariabil in timp, matricea covarianta pozitiv definitd E(uuy')=) .
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K reprezinta numarul variabilelor si este egal cu sase: seria logaritmica a
indicelui productiei industriale; seria logaritmicad a indicelui preturilor de
consum, rata dobanzii pe piata interbancarda la trei luni, seria logaritmica a
valorii creditelor pentru sistemul bancar, seria logaritmica a indicelui bursier,
seria logaritmica a cursului de schimb masurat prin moneda locala versus EUR.
Vectorul variabilelor endogene Y, este

[Indicele productiei industriale
| Indicele preturilor de consum
Y, = Rata dobéanzii pe termen scurt

t=| Portofoliul de credite
|l Indicele bursier |

Curs de schimb EUR/RON J

Avand in vedere faptul ca analiza noastra empirica se concentreaza asupra
a sase variabile, suspectdm existenta unor relatii de echilibru intre acestea. Am
testat numarul relatiilor de cointegrare utilizand Johansen Cointegration test.

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

AYt:HYt_1+r1AYt_1+...+ r p-lAYt-p+1+ Ut
cu numarul vectorilor de cointegrare r i numarul de laguri din VAR minus unu.

Pentru a verifica dacd modelul VECM selectat oferd cea mai buna
reprezentare a seriilor de timp, am testat autocorelatia reziduurilor, nonnor-
malitatea, efectele ARCH si instabilitatea parametrilor.

In continuare, presupunem ci socurile structurale sunt ortogonale,
considerand forma VECM 1in care se renuntd la trendul deterministic si toate
variabilele stochastice observabile intra in model ca variabile endogene:

A Ay yertTi Ayt + [ 1 AYiprt €.
Inmultind relatia anterioard cu A" obtinem forma redusi:
YAIYert DAY et 4 T pAY it A g

unde [[= A" [T, I= Al 17 cuj=l,..., p-1.

Relatia dintre vectorul socurilor structurale & si vectorul inovatiilor VAR
u; este urmatoarea:
u=B x g
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unde B este o matrice triangulard obfinutd prin descompunerea Cholesky a
matricei covariantd ), astfel incdt BB'=), ¢&qs reprezintd socul politicii
monetare. Socurile ortogonalizate sunt ilustrate prin relatia:
-1
St:B Ut

Avand in vedere faptul ca efectele socurilor sunt usor de vazut in termeni
de medie mobila:

ye=DPourt Orueit+ Douer ...
obtinem urmatoarea forma:

Yi= 0o & O E¢q+...
unde ;= @; x B, wp=B. ®; x B sunt matricele functiei impuls raspuns.

Analiza VEC se finalizeaza in trei tipuri de rezultate (Botel, 2002, p. 29):
functia de raspuns la soc (impulse response function), descompunerea variantei
erorii de prognozd (forecast error variance decomposition) si cauzalitatea-
Granger. In cercetarea noastra, ne-am axat pe primele dous.

Descompunerea variantei calculeaza, in procente, proportiile din variatia
unei variabile care se datoreazd inovatiilor proprii si inovatiilor celorlalte
variabile. Rezultatele trebuie interpretate cu precautie, deoarece ,,efectul total
asupra unei variabile se atribuie, in intregime, variabilelor incluse in system”
(Botel, 2002, p. 29). In cercetarea noastra, la interpretarea rezultatelor am
analizat, in principal, procentul de variatie din variabilele macroeconomice
explicat de o inovatie in rata dobanzii.

3. Rezultate empirice
Stationaritatea seriilor de timp a fost analizata folosind testele Augmented
Dickey-Fuller (ADF) si Kwiatkowski—Phillips—Schmidt—Shin (KPSS). Toate

variabilele sunt integrate de ordinul 1, I(1). Pentru a conserva spatiul, am
raportat doar rezultatele pentru testul ADF (tabelul 1).
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Tabelul 1

Analiza de stationaritate a seriilor de timp conform Augmented Dickey-Fuller test

Variabila

Notatie

ADF level
critical value

1%

5%

10%

ADF
t-statis-
tic

ADF

first difference
critical value

1%

5%

10%

ADF
t-
statistic

Con-
cluzie

Seria
logaritmica
a indicelui
productiei
industriale

log_pi

-3,96

-3,41

3,13

-2,5357

-3,43

-2,86

2,57

-3,4837

Seria
logaritmica
alPC

log_ipc

-3,43

-2,86

2,57

-2,4227

-2,56

-1,94

-1,62

-8,4845

Rata
dobanzii
pe termen
scurt

rds

-3,43

-2,86

2,57

-2,0505

-2,56

-1,94

-1,62

-7,9628

Romania

Seria
logaritmica
a valorii
creditelor

log_cr

-3,96

-3,41

3,13

0,1095

-3,43

-2,86

2,57

-4,0858

Seria
logaritmica
a indicelui
bursier

log_ib

-3,96

-3,41

-3.13

-2,1375

-3,43

-2,86

-2,57

-3,9196

Seria
logaritmica
a cursului
de schimb
EUR/RON

log_cs

-3,43

-2,86

2,57

-1,3678

-2,56

-1,94

-1,62

-6,5852

Sursa: estimari proprii bazate pe JMulTi.

Doud lag-uri par suficiente pentru a capta dinamica sistemului, in
conformitate cu Akaike Info Criterion si Final Prediction Error, iar Johansen
cointegration test subliniaza existenta a patru relatii de echilibru intre variabile.
In cadrul analizei de cointegrare a seriilor de timp, am considerat ambele cazuri
(constanta si trend, respectiv trend ortogonal) si am luat decizia finala tinand
cont si de rezultatele pentru fiecare sistem bivariat 1n parte, considerand un risc
a = 0,05. Pentru a conserva spatiul am raportat doar rezultatele analizei de
cointegrare pentru sistemul de sase variabile (tabelul 2).
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Johansen Cointegration test pentru sistemul de variabile

Tabelul 2

Nr. laguri Termen Ipoteza Test Valori critice Concluzie
deterministic nula statistic 90% 95%
1 constanta si r=0 268,52 112,54 117,45 r=4
trend r=1 165,41 84,27 88,55
r=2 94,65 60,00 63,66
r=3 50,86 39,73 42,77
r=4 23,16 23,32 25,73
r=5 8,92 10,68 12,45
trend ortogonal r=0 224,82 91,01 95,51 r=4
r=1 122,29 65,73 69,61
r=2 59,58 44,45 47,711
r=3 32,17 27,16 29,80
r=4 12,81 13,42 15,41
2 constanta si r=0 201,74 112,54 117,45 r=4
trend r=1 129,72 84,27 88,55
r=2 77,78 60,00 63,66
r=3 43,90 39,73 42,77
r=4 23,21 23,32 25,73
r=5 10,04 10,68 12,45
trend ortogonal r=0 162,12 91,01 95,51 r=3
r=1 90,38 65,73 69,61
r=2 50,36 44,45 47,71
r=3 26,48 27,16 29,80
r=4 12,85 13,42 15,41
Sursa: estimari proprii bazate pe JMulTi.
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Sursa: estimari proprii bazate pe JMulTi.

Figura 2. Graficul celor patru relatii de cointegrare identificate in tabelul 2
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Modelul estimat VECM (1) cu r = 4 satisface conditia de stabilitate,
deoarece toate inversele radacinilor caracteristice ale matricei coeficientilor
estimati ai VECM au moduluri mai mici decat 1 si se situeaza in interiorul
cercului de razd 1. Analiza-diagnostic a termenilor reziduali aratd ca reziduurile
nu sunt distribuite normal conform Jarque Bera test. Dar avand in vedere ca
ipoteza de stabilitate a coeficientilor nu este respinsd, am decis sd8 menfinem
prezentul model ca bazd a analizei. Cu marja confortabild, celelalte ipoteze
testate nu sunt respinse la nivelul semnificativ de 5% (tabelul 3).

Tabelul 3
Testele diagnostic ale modelului VECM(1) si 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
ud 10.9517 0.8125 0.7737  0.7096
u5 94789 0.8924 0.6581 0.8253
ub 249708 0.0703 21172 0.0154
JARQUE-BERA variable teststat p-Value(Chi*2) skewness kurtosis
ut 0.3712  0.8306 0.0491  2.7343
u2 84.3196  0.0000 11467  6.6017
u3 605.9364 0.0000 1.5093 14.0409
u4 168.6029  0.0000 0.3957  8.9857
ub 21.1025 0.0000 -0.6291 4.7262
ué6 1.4468 0.4851 0.2197  3.3461

Sursa: estimari proprii bazate pe JMulTi.

In cele ce urmeazi, am raportat rezultatele analizei impuls-raspuns (figura 2).
Astfel, observam ca o crestere a ratei dobanzii determind o contractie a indicelui
productiei industriale, varful maxim este atins dupa aproximativ sase luni si este
semnificativ statistic. Pe termen scurt, indicele preturilor de consum creste, dar
pe termen mediu si lung urmeaza o usoard tendintd descrescatoare, conform
teoriei economice. Cu toate acestea, efectul este nesemnificativ din punct de
vedere statistic, din cauza benzilor de eroare care includ valoarea zero. Un soc
pozitiv al politicii monetare a BNR, prin intermediul ratei dobanzii, determind o
temperare a activitatii de creditare pe termen lung, raspunsul portofoliului de
credite este persistent si devine semnificativ statistic dupa aproximativ 10 luni.
De asemenea, indicele bursier pierde aproximativ sase procente, iar efectul este
semnificativ statistic. Conform teoriei economice, moneda nationald se
apreciaza fatd de euro, pe termen scurt, dar efectul este nesemnificativ statistic,
din cauza benzilor largi de eroare. Pe termen lung, leul romanesc se depreciaza
fatd de moneda unica europeana.
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Spre deosebire de rezultatele noastre, Elbourne si de Haan (2006) gasesc o
relatie pozitivd intre productia industriald si rata dobanzii, utilizand un model
SVAR cu date acoperind perioada 1998M06-2004M06, explicatia autorilor fiind
nivelul ridicat al ratei inflatiei experimentat de tara noastra in intervalul respectiv.

Albulescu (2010), utilizand un model de regresie pentru perioada ianuarie
2003-august 2008, constata cd ROBID la trei luni nu reprezintd un instrument
eficient de interventie a BNR in corectarea dezechilibrelor aferente evolutiei
preturilor activelor financiare. Diferenta fatd de rezultatele noastre se datoreaza
metodologiei utilizate si perioadei de timp testate, precum si gradului diferit de
dezvoltare a mecanismului de transmisie monetara.

In conformitate cu studiul lui Spulbar et al. (2012), putem afirma ca
asistam la consolidarea ratei dobanzii, ca instrument de transmisie a politicii
monetare Tn Romania, ceea ce reprezinta un punct de sprijin pentru strategia de
tintire a inflatiei.
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Sursa: estimari proprii bazate pe JMulTi.

Figura 2. Raspunsul productiei industriale, al indicelui preturilor de consum, al creditelor, al
indicelui bursier §i al cursului de schimb in Romdnia la un soc al politicii monetare impreund
cu intervalul de incredere (95% Hall Percentile)
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Tabelul 4

Raspunsul variabilelor macroeconomice la un soc al politicii monetare in Romania

(2003:M01 2012:M06)

Variabila Rezultat in urma analizei Preconizat conform teoriei
empirice economice

Indicele productiei industriale - -

Indicele prefurilor de consum - -

Valoarea portofoliului de credite - -

Indicele bursier - -

Cursul de schimb EUR/RON - -

Noti: - rispuns negativ, raspuns semnificativ statistic (5% prag de semnificatie).
Sursa: estimari proprii bazate pe JMulTi.

Din perspectiva politicii  monetare, rezultatele noastre empirice

evidentiaza urmatoarele aspecte:

= toate variabilele se deplaseaza in directia asteptatd sub impactul unui

soc al politicii monetare a BNR (tabelul 4). Prin urmare, subscriem
afirmatiei lui Jarocinski (2010) conform careia ,trebuie sa mergem
dincolo de simpla regula ca politica monetara este mai putin eficienta
in tarile mai putin dezvoltate financiar”.

asistam la o Tmbundtatire a eficacitatii transmisiei impulsurilor de
politicd monetara prin canalul ratei dobanzii.

Din perspectiva asigurarii stabilitdtii financiare, rezultatele noastre

empirice evidentiazd urmatoarele aspecte:

= existd o relatie inversa semnificativa statistic intre rata dobanzii si

indicele bursier (tabelul 4), ceea ce iInseamnda cd rata dobanzii
reprezintd un instrument eficient de interventie al BNR pentru a
preveni constructia bulelor speculative ale preturilor actiunilor.

intrucat piata bursiera din Romaénia este sensibild la modificarile
neagteptate ale ratei dobanzii, o buna alternativa pentru investitori ar fi
sd se bazeze pe prognozele privind evolutia acestui indicator atunci
cand iau decizii privind investitiile pe aceasta piata.

exista o relatie inversa, semnificativa statistic, Intre rata dobanzii si
valoarea creditelor pe total sistem bancar (tabelul 4). Acest fapt arata
ca rata dobanzii reprezintd un instrument eficient de interventie a
bancilor centrale pentru a preveni creditarea excesiva a populatiei si a
agentilor economici. De asemenea, creditele raspund cu intarziere la un
soc al politicii monetare prin cresterea ratei dobanzii, comparativ cu
indicele bursier. De exemplu, in Romania, la o crestere neasteptata a
ratei dobanzii, portofoliul de credite raspunde semnificativ dupa
aproximativ 10-11 luni, In sensul diminudrii. O posibild explicatie ar fi
faptul ca, pe termen scurt, bancile compensenseazd reducerea
lichiditatilor prin vanzarea de valori mobiliare, oferta de credite
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ramanand practic nemodificatd. Dar, pe termen lung, politica monetara
restrictiva determind bancile sa puna capat acordarii de noi imprumuturi.

Tabelul 5
Descompunerea variantei: procentul de variatie pentru variabilele
de pe linie atribuit variabilelor din coloana
Variabile Orizontul Productia IPC Rata Credite Indice Curs de
de timp industriala dobanzii bursier schimb
(luni) pe termen
scurt
Productia 1 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
industriala 6 0,61 0,01 0,25 0,02 0,06 0,04
12 0,50 0,03 0,34 0,02 0,09 0,02
18 0,44 0,03 0,39 0,01 0,11 0,01
24 0,40 0,04 0,43 0,01 0,11 0,01
IPC 1 0,03 0,97 0,00 0,00 0,00 0,00
6 0,04 0,64 0,10 0,20 0,01 0,01
12 0,04 0,59 0,11 0,22 0,01 0,01
18 0,05 0,60 0,13 0,18 0,01 0,02
24 0,06 0,61 0,15 0,14 0,01 0,03
Rata 1 0,00 0,01 0,99 0,00 0,00 0,00
dobanzii pe 6 0,04 0,08 0,49 0,22 0,05 0,13
termen scurt 12 0,04 0,11 0,42 0,24 0,04 0,15
18 0,05 0,14 0,34 0,28 0,03 0,16
24 0,06 0,16 0,30 0,29 0,03 0,16
Credite 1 0,02 0,00 0,05 0,93 0,00 0,00
6 0,03 0,02 0,09 0,81 0,01 0,05
12 0,09 0,02 0,12 0,55 0,12 0,11
18 0,12 0,01 0,32 0,25 0,20 0,11
24 0,12 0,01 0,46 0,11 0,21 0,10
Indice 1 0,01 0,00 0,26 0,03 0,70 0,00
bursier 6 0,07 0,01 0,46 0,03 0,40 0,02
12 0,08 0,04 0,56 0,01 0,30 0,02
18 0,09 0,04 0,58 0,01 0,27 0,02
24 0,10 0,04 0,58 0,01 0,25 0,01
Curs de 1 0,00 0,01 0,08 0,26 0,02 0,63
schimb 6 0,01 0,01 0,29 0,36 0,04 0,29
12 0,02 0,01 0,51 0,24 0,06 0,18
18 0,02 0,01 0,55 0,21 0,06 0,15
24 0,02 0,01 0,57 0,20 0,07 0,14

Sursa: estimari proprii bazate pe JMulTi.

La un orizont de sase luni, variatia ratei dobanzii pe termen scurt, in
Romania, este explicatd in proportie de 49% de inovatiile proprii. La orizonturi
de timp mai lungi, socurile din partea creditelor si a cursului de schimb devin
mai importante, ajungand sa explice 29% si, respectiv, 16% din variatia ratei
dobanzii pe termen scurt, dupd 24 de luni. Inovatiile in rata dobanzii pe termen
scurt explica Intre 26 si 58% din variatia indicelui bursier. Socurile monetare
reprezintd un factor important in explicarea productiei industriale, a creditelor si
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a cursului de schimb, dupa 24 de luni 43%, 46% si, respectiv, 57% din variatia
variabilelor anterior mentionate se datoreaza ratei dobanzii pe termen scurt
(tabelul 5). De asemenea, socurile monetare explicd sub 15% din variatia
indicelui preturilor de consum, in intervalul de timp considerat.
Principalele limite ale modelului propus sunt:
= reziduurile nu sunt distribuite normal conform Jarque Bera test;
= numarul redus al variabilelor din sistem, sase in cazul nostru. Pentru a
conserva cat mai multe grade de libertate, modelele nu cuprind mai
mult de sase pand la opt variabile (Bernanke, Boivin, Eliasz, 2004).
Acest numar redus de variabile nu capteaza toate informatiile pe care
le analizeaza o autoritate monetara in momentul ludrii unei decizii. Pe
de altd parte, impactul unui soc de politici monetara poate fi analizat
numai pentru variabilele incluse in model.

4. Concluzii

Utilizand modelul vectorului cu autocorectie (Vector Error Correction
Model) si functia de raspuns la socuri, am studiat raspunsul variabilelor
macroeconomice la un soc al politicii monetare prin intermediul ratei dobanzii,
in perioada 2003M01-2012M06.

Rezultatele noastre empirice aratd ca, sub impactul unui soc pozitiv al
politicii monetare a BNR, prin intermediul ratei dobanzii, variabilele macroeco-
nomice se deplaseaza in directia asteptata: indicele productiei industriale se
contractd; indicele preturilor de consum  urmeaza o usoara tendinta
descrescatoare, pe termen mediu si lung; activitatea de creditare se tempereaza;
indicele bursier se reduce, iar moneda nationala se apreciaza fatd de moneda
unica europeand. Aceste efecte sunt semnificative din punct de vedere statistic
pentru trei din cele cinci variabile macro, si anume: indicele productiei
industriale, indicele bursier si portofoliul de credite pentru sistemul bancar.

Descompunerea variantei aratd ca inovatiile in rata dobanzii pe termen
scurt explica intre 26% si 58% din variatia indicelui bursier. Socurile monetare
reprezinta un factor important in explicarea productiei industriale, a creditelor si
a cursului de schimb, dupa 24 de luni 43%, 46% si, respectiv, 57% din variatia
variabilelor anterior mentionate se datoreaza ratei dobanzii pe termen scurt. De
asemenea, socurile monetare explica sub 15% din variatia indicelui preturilor
de consum, in intervalul de timp considerat.

Din perspectiva politicii monetare, putem afirma cd asistim la o
imbunatatire a eficacitatii transmisiei impulsurilor de politicA monetara prin
canalul ratei dobanzii. Din perspectiva asigurarii stabilitatii financiare,
rezultatele empirice arata ca rata dobanzii reprezinta un instrument eficient de
interventie al BNR pentru a preveni atat constructia bulelor speculative ale
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preturilor actiunilor, cat si creditarea excesiva a populatiei si a agentilor
economici. Intrucét piata bursierd din Roménia este sensibild la modificirile
neasteptate ale ratei dobanzii, o buna alternativa pentru investitori ar fi sa se
bazeze pe prognozele privind evolutia acestui indicator atunci cand iau decizii
privind investitiile pe aceasta piata.

Lucrarea noastra este utila celor implicati In activitatea bancii centrale,
deoarece evalueaza eficacitatea transmiterii impulsurilor de politicd monetara
prin intermediul ratei dobanzii, ca instrument.

Intrucat principala deficientd a modelelor VEC este numarul limitat al
variabilelor incluse in analizd, ca directii viitoare de cercetare propunem
utilizarea modelului Factor Augmented VAR (FAVAR) pentru a lua in
considerare un set extins de variable, implicit influentele externe, 1In
conformitate cu studiul lui Balabanova si Briiggemann (2012).

Mulfumiri

Articolul prezinta rezultatele cercetarii sustinute financiar din fonduri
social europene gestionate de Autoritatea de Management pentru Programul
Operational ~ Sectorial ~ Dezvoltarea ~ Resurselor Umane  [grant

POSDRU/107/1.5/5/78342].

Nota

)" Numdrul de laguri din VECM este egal cu numérul de laguri din VAR minus 1.
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Seriile de date utilizate in analiza empirica: seria logaritmica a indicelui
productiei industriale (log pi), seria logaritmicd a indicelui preturilor de consum
(log_ipc), rata dobanzii pe termen scurt (rds), seria logaritmicad a volumului creditelor
(log_cr), seria logaritmica a indicelui bursier (log_ib), seria logaritmica a cursului de
schimb EUR/RON (log_cs) (ianuarie 2003-iunie 2012)
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