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Santrauka

Eurosistemos vykdoma pinigy politika bei Lietuvos banko taikomos mikro- ir makroprudencinés politikos priemonés
reikSmingai veikia Lietuvos kredito rinkos raidg. Taciau kad tas poveikis baty efektyvus ir juo baty uZtikrinama tvari kredito
rinkos plétra, bitina tirti, kokie désningumai galioja Sioje rinkoje, kokie yra kredito sarySiai su makroekonominiais veiksniais,
kurie veiksniai daugiausia lemia kredito rinkos aktyvuma. Siame straipsnyje nagrinéjami $ie klausimai, pasitelkiant keletg
paprasty empiriniy modeliy. Keturi vektoriniai paklaidy koregavimo modeliai skirti analizuoti dinaminius ir kointegravimo
sagrysius tarp kredito ir jvairiy makroekonominiy kintamyjy. Remiantis vadinamuoju nepusiausvyros modeliu taip pat nagriné-
jami pasillos ir paklausos veiksniai Lietuvos kredito rinkoje pastarajj deSimtmetj. Taikant paneliniy duomeny regresijos mo-
delj siekiama paaiskinti banky kreditavimo aktyvuma, jj siejant tiek su makroekonominiais, tiek su konkreciy banky rodikliais.

Vektoriniy paklaidy koregavimo modeliy rezultatai patvirtina, kad kredito rinkos aktyvumas yra gana glaudziai susijes
su bidsto kainomis ir bendru ekonominio aktyvumo lygiu, taciau empirinis sarySis tarp kreditavimo ir nominaliyjy paldkany
normy gana silpnas: kredito bumo metu pamazu didéjancios palikany normos beveik neslopino kreditavimo aktyvumo, o po
krizés iSskirtinai palankiy palikany normy aplinka nesukélé staigaus kredito rinkos atsigavimo. Vienas i§ esminiy veiksniy,
lémusiy sparty kredito augimg didzigjg dalj praéjusio deSimtmecio, buvo Zemas pradinis kainy lygis (jis savo ruoztu susijes
su zemu algy ir jsiskolinimo lygiu), dél kurio Salis turéjo stipry nominaliosios konvergencijos ir kredito rinkos augimo poten-
ciala.

Vektoriniy paklaidy koregavimo modeliais pagrjsta analizé taip pat leidzia daryti jdomias jzvalgas apie kredito vaid-
men| abipusio priezastingumo sarySiuose su kitais ekonominiais kintamaisiais. Empiriné analizé rodo, kad gausus ir pigus
kreditas gali stipriai lemti bUsto kainy didéjima, o blsto kainy didéjimo teigiamas poveikis kreditavimo aktyvumui gerokai
silpnesnis. Kredito aktyvumo svyravimai taip pat kur kas geriau padeda paaiskinti indéliy apimties svyravimus negu indé-
liai — kreditg. Kredito aktyvumo Sokai lemia investicijy, jmoniy pajamy ir bendro ekonomikos aktyvumo padidéjimg, taciau
padeda paaiskinti gana nedidele Siy kintamujy variacijos dalj. Spartus kredito augimas neretai yra svarbi ekonominiy nesu-
balansuotumy, tokiy kaip perteklinis einamosios sgskaitos deficitas, formavimosi salyga.

Kredito pasitlos ir paklausos nepusiausvyros modelio rezultatai patvirtina, kad kredito pasiula teigiamu priklausomy-
bés rysiu susijusi su kapitalo grgza, banky grynuoju skolinimusi i$ uzsienio ir neigiamu rySiu susijusi su palikany marzomis.
Taip pat pazymétina, kad prie$ finansine krize kredito pasidla buvo teigiamu rySiu susijusi su banky sistemos kapitalo lygiu,
taciau Sio sarySio nebeliko po krizés, kuomet buvo pasiektas aukstas visos banky sistemos kapitalo lygis. Kredito paklausa
yra teigiamos priklausomybeés rySiu susijusi su realiuoju ekonomikos aktyvumu bei investicijomis, 0 neigiamai susijusi su
blsto kainomis ir realiosiomis palikany normomis. Paneliniy duomeny regresijos modelio rezultatai iS esmés panasis. Pa-
zymétina, kad modelio rezultatai nerodo zymiy skirtumy tarp uzsienio kapitalo ir kity (Salies investuotojy valdomy) banky
grupiy, iSskyrus tai, kad uzsienio kapitalo bankai turi realias galimybes padidinti savo kreditavimo apimtis skolindamiesi i$
patronuojanciyjy institucijy.

Raktiniai ZodZiai: kredito rinka, kreditavimo apimtis, kredito paklausa, kredito pasiila, pusiausvyra, vektorinis pa-
klaidy koregavimo modelis.



Summary

Monetary policy conducted by the Eurosystem, as well as micro- and macroprudential regulation implemented by the
Bank of Lithuania have a significant impact on credit market developments in Lithuania. In order to ensure effectiveness of
policy interventions it is necessary to gain a deeper understanding about the workings of the local credit market, its empirical
regularities, relationship between credit and the broader economy, and key drivers behind credit market activity. The current
paper is aimed at adressing some of these issues. To this end, we develop a suite of simple empirical models: four vector
error-correction models (VECMs) allow us to analyse dynamic and cointegrating relationships between credit and various
macroeconomic variables, a disequilibrium model sheds light on credit supply and demand conditions in Lithuania over the
last decade, wheareas a panel regression model explains bank lending activity with the help of both macroeconomic and
bank-specific variables.

VECM results suggest that the Lithuanian credit market activity is quite closely linked to housing prices and the ove-
rall level of economic activity. In contrast, the role of nominal interest rates in determining credit activity over the financial
cycle was found to be quite modest: during the credit boom, gradually rising interest rates had little dampening effect on
credit market activity, whereas in the post-crisis period extremely favourable interest environment did not promptly ignite
credit market buoyancy. One of the more important drivers behind strong credit growth during the better half of the previous
decade was a low initial price level (also linked to low initial wage and indebtedness levels), which created strong potential
for nominal convergence and credit market deepening.

VECM analysis also provides interesting insights on the role of credit in endogenous relationships with other econo-
mic variables. There are indications that plentiful and cheap credit might lead to increases in house prices, whereas the
positive impact of rising house prices on credit is less pronouned. Likewise, credit fluctuations do a much better job in
explaining variation in bank deposits than vice versa. Positive credit shocks also lead to postitive changes in investment,
corporate earnings and overall economic activity but credit developments can explain only a relatively small part of the ge-
neral variation in these variables. Strong credit growth is a precursor to a rise in economic imbalances, for instance, in the
form of current account deficits.

Credit supply and demand disequilibrium model reveals that credit supply in Lithuania positively depends on the ra-
tes of return on capital, banks' net borrowing from abroad and housing prices and negatively depends on interest rate mar-
gins. Also, prior to the financial crisis credit supply was positively related to the level of capital in the banking system but it
was no longer the case after the crisis when the system as a whole became very well capitalised. Credit demand is positive-
ly related to real economic activity and investment and negatively linked to housing prices and real interest rates. The panel
regression model yields quite similar results. Notably, the model does not show significant differences in the lending activitity
of domestically and foreign-owned banks, except that the latter can effectively boost their lending activity by borrowing from
their parent institutions.

Keywords: credit market, lending volume, credit demand, credit supply, equilibrium, vector error correction model.
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Jvadas

Vienas svarbiausiy centriniy banky vykdomos makroprudencinés politikos tiksly yra Svelninti kredito ciklus. Kreditui
augant pernelyg sparciai, susidaro nekilnojamojo turto burbulai, kapitalas paskirstomas neefektyviai, perteklinis jsiskolinimas
silpnina dkio plétros potenciala, didéja finansy krizés ir gilaus ekonominio nuosmukio rizika. Ir prieSingai, jei kredito rinkoje
vyrauja sgstingis, Ukio plétros potencialas néra optimaliai panaudojamas: nesuteikus finansavimo, galintys bati pelningi
verslo projektai lieka nejgyvendinti, namy tkiai neturi pakankamai galimybiy tolygiai per gyvenimo ciklg paskirstyti vartojimo
i8laidy, ir taip gali nusistovéti neoptimaliai Zemo lygio visuminés paklausos ir pasiilos pusiausvyra. Salies kredito rinkg bei
jos salygas reikSmingai veikia Eurosistemos vykdoma pinigy politika, taip pat Lietuvos banko taikomos mikro- ir makropru-
dencinés politikos priemoneés, taciau kad tas poveikis blty efektyvus ir skatinty tvarig Gkio plétra, bdtina nuolat stebéti Salies
kredito rinkos empirinius désningumus, aiSkintis, koks kredito aktyvumo lygis yra tvarus, nagrinéti kreditavimo ir kity mak-
roekonominiy procesy sarysius.

Kredito rinkos procesai pasizymi aukstu endogeniSkumo lygiu, t. y. Gkio kreditavimas labai priklauso nuo makroeko-
nominiy sglygy, bet kartu Sie procesai turi didele jtakg makroekonominiams procesams, ir tai sukelia ekonometriniy proble-
my kuriant struktdrinius modelius. Todél, atliekant pirmine empiring analize, pravartu taikyti vektorinius paklaidy koregavimo
modelius (angl. vector error-correction models, VECM). Taikant juos, galima tinkamai atsizvelgti j endogeniSkumo proble-
mas, nagrinéti nestacionarius kintamuosius, atskleisti ekonomiskai galimus pagristi ilgojo laikotarpio pusiausvyros (kointeg-
ravimo) sarysius, taip pat kredito kaitg lemiancius veiksnius ir kredito rinkos sukrétimy poveikj kitiems Gkio procesams.

Sio straipsnio tikslas — atlikti pirmine empirine $alies kredito rinkos procesy analize. Pasitelkiant VECM metodologija,
sudaromi keturi modeliai: 1) baziné kredito pasiilos ir paklausos sistema; 2) jmoniy kreditavimo ir investavimo sgrySio mo-
delis; 3) kredito finansavimo modelis; 4) kredito ir ekonomikos disbalansy sarySio modelis. VECM modeliai puikiai tinka pra-
dinéms jZzvalgoms apie kredito rinkos empirinius désningumus susidaryti, taciau atliekant tolesne ekonomine analize tikslin-
ga remtis ekonometriniais modeliais, sudaranciais galimybe jtraukti daugiau tiek ekonominiy, tiek fiktyviyjy kintamujy, daryti
papildomas ekonomines prielaidas.

VECM nustacius bazinius empirinius kredito rinkos désningumus, sudaromas struktdrinis nepusiausvyros modelis
(angl. disequilibrium model), skirtas banky kredito pasidlai ir paklausai tirti. SistemiSkai vertinamas nepusiausvyros modelis
grindziamas prielaida, kad faktine kreditavimo apimtj lemia arba kredito pasidla, arba paklausa, t. y. bdtent tas kintamasis,
kurio reik§mé yra mazesné. Sis modelis leidZia retrospektyviai jvertinti paklausos ir pasitlos disbalansus kredito rinkoje,
nustatyti konkreciy pasillos ir paklausos veiksniy jtakg skirtingose finansinio ciklo fazése, jvertinti faktiSkai taikyty makrop-
rudencinés politikos priemoniy poveik;.

Kad paaiskéty, kaip kreditavimo procesai priklauso nuo vieno ar kito banko ypatybiy, nepusiausvyros modelis per-
tvarkomas | redukuotosios formos (vienos lygties) paneliniy duomeny regresijos modelj (angl. panel data regression model),
leidziantj visos banky sistemos rodiklius, pavyzdziui, kreditavimo aktyvumo rodiklj, kapitalo ar pelningumo lygj, pakeisti at-
skiry banky rodikliais.

1. Kredito modeliavimo apzvalga

Kreditas, jo pokyCius lemiantys veiksniai, kredito ir ekonomikos ryS8ys — mokslinéje literatiroje plagiai nagrinéjamos
temos. Atsizvelgiant j keliama tiksla, duomeny tipg ar imties dydj, taikomi skirtingi tyrimo metodai. Vertinant keliy Saliy duo-
menis, paprastai pasitelkiami paneliniy duomeny modeliai, o tiriant kredito sarySius su kitais ekonominiais rodikliais — vekto-
rinés autoregresijos (VAR) arba VECM modeliai; nepusiausvyros modeliai taikomi tiriant kredito paklausos ir pasidlos svar-
ba kredito raidai.

Lietuvoje ir kitose Baltijos Salyse, kaip ir daugelyje Vidurio ir Ryty Europos (VRE) 3aliy, 2000—2007 m. sparciai augo
kreditas privagiajam sektoriui. Siam laikotarpiui skirta nemazai démesio ir mokslingje literatairoje (Cottarelli ir kt. 2003; Bois-
say ir kt. 2005; Egert ir kt. 2006; Kiss ir kt. 2006; Bakker, Gulde 2010; Coudert, Pouvelle 2010). Siekta nustatyti veiksnius,
kurie skatina sparty kredito augima, ir atsakyti j klausimg, ar tokia kredito rinkos raida yra tvari, ar ji dera su visos ekonomi-
kos raida. Vienas i$ kilusiy sunkumy — apibrézti, kada kredito augimas yra perteklinis. TeoriSkai jis gali bati apibréZziamas
kaip perteklinis, kai finansuojami rizikingi projektai, kurie véliau virsta blogomis paskolomis ir kelia grésme 3alies finansiniam
stabilumui, arba kai kredito palaikoma vidaus paklausa leidzia susidaryti nuolatiniam einamosios saskaitos deficitui ir dél to
galiausiai susikaupia netvari skola uzsieniui (Boissay ir kt. 2005). Vis délto empiriSkai jvertinti ar prognozuoti perteklinj kredi-
to augimg yra sudétingas uzdavinys. Néra bendro sutarimo, kokius metodus reikéty taikyti siekiant jvertinti kredito raidos
tvaruma.

Nagrinéjant ilgalaike kredito lygio pusiausvyrg VRE Salyse, buvusig ekonominio aktyvumo ir spartaus kredito augimo
laikotarpiu, pusiausvyros lygéiy koeficientai daznai grindziami iSsivysciusiy Saliy duomenimis. C. Cottarelli ir kt. (2003), B.
Egertas ir kt. (2006), G. Kissas ir kt. (2006), pasitelke paneliniy duomeny modelius, jvertino iSsivysciusiy Saliy BVP ir kredito
santykio priklausomybe nuo BVP, palikany normy, infliacijos bei kity rodikliy ir, pusiausvyros lygio koeficientus taikydami
VRE 8$aliy duomenims, sieké jvertinti, koks yra kredito augimo tvarumas Siose Salyse. C. Cottarelli ir kt. (2003) darbe nagri-
néjami kredito duomenys nuo 1994 m. iki 2002 m. ir teigiama, kad sparty kredito privaciajam sektoriui iSaugimg lémé finan-
sy rinky plétoté bei nagrinéjamy Saliy peréjimas prie rinkos ekonomikos. Pateikiama iSvada, kad analizuojamuoju laikotarpiu
kredito augimas tose Salyse nebuvo perteklinis. B. Egertas ir kt. (2006), tirdami kredito duomenis nuo 1993 m. iki 2004 m.
pabaigos, sieké jvertinti kredito ir BVP santykio ilgalaikés pusiausvyros lygj. Daryta iSvada, kad Kroatijoje 2004 m. pusiaus-
vyros lygis buvo pasiektas, o kelios kitos Salys (Bulgarija, Estija, Vengrija, Latvija ir Slovénija) buvo priartéjusios prie pu-



siausvyros. B. Egerto ir kt. (2006) vertinimu, Lietuvos BVP ir kredito santykis 2004 m. vis dar buvo gerokai mazZesnis nei
pusiausvyros lygis. B. Kissas ir kt. (2006) Latvijg ir Estijg iSskyré kaip Salis, kuriose kredito augimas galéty bati laikomas
pertekliniu, ir jj daugiausia siejo su namy dkiy jsiskolinimo didéjimu. V. Coudert ir C. Pouvelle (2010) atlikta analizé rodo,
kad VRE Salyse 2006—2007 m. vyko ekonominés konvergencijos procesai, taiau jais negalima paaiskinti tokio spartaus to
laikotarpio kreditavimo apimties didéjimo. Siame darbe teigiama, kad nustatyti, kiek perteklinis kredito augimas lémé finansy
krize, sudétinga, jg iS dalies Iémé pasaulinéje finansy rinkoje vyke procesai.

Daugelis ekonominiy sarysiy yra vienalaikiai, pavyzdziui, makroekonominé aplinka veikia kreditavimo procesus, ta-
Ciau kredito pokyciai tuo pat metu daro jtakg makroekonominiams rodikliams. Todél tyrimams daznai taikomi VAR (Good-
hart, Hofmann 2008; Busch ir kt. 2010) arba VECM modeliai (Calza ir kt. 2003; Gambacorta, Rossi 2007), leidZiantys atsi-
zvelgti | duomeny vienalaikiSkumg. | tokius modelius dazniausiai jtraukiamas kredito kintamasis, realusis BVP, infliacija,
paldkany normos ir keletas kity kintamyjy. VAR ir VECM modeliai padeda atsakyti j klausimg, kaip reaguoja visa sistema,
pasikeitus vienam i$ kintamuyjy.

Analizuodami agreguotus euro zonos Saliy duomenis, A. Calza ir kt. (2003) nustaté, kad paskoly portfelio apimties
nuokrypis nuo modeliu nustatytos ilgalaikés tendencijos gali suteikti informacijos apie blsimus infliacijos pokyc€ius. L. Gam-
bacorta ir C. Rossi (2007) tyré, kaip euro zonos banky skolinimas priklauso nuo pinigy politikos poky¢iy, ir padaré iSvada,
kad pinigy politikos grieztinimas kredito, BVP ir infliacijos pokyciams turi didesnj poveikj nei jos Svelninimas. C. Goodharto ir
B. Hofmanno (2008) straipsnyje nagrinéjamas 1970-2006 m. iSsivyscCiusiose Salyse buves rySys tarp pinigy kiekio, banky
kreditavimo apimties, basto kainy ir ekonominio aktyvumo. Nustatyta, kad ry8ys tarp bisto kainy ir pinigy kiekio bei kredita-
vimo apimties buvo stipresnis 1985-2006 m. Be to, blsto kainos labiau reaguoja j pinigy kiekio ir banky kreditavimo apim-
ties pokycius vykstant blsto kainy bumui. Nagrinédami Vokietijos paskoly ne finansy jmonéms duomenis, U. Buschas ir kt.
(2010) sieke nustatyti, kokig jtakg kreditavimo aktyvumui turi paskoly pasiilos ir pinigy politikos pokyciai. Straipsnyje teigia-
ma, kad laikotarpiui nuo 2008 m. rudens budingi neigiami paskoly pasitlos Sokai, ta€iau pinigy politikos pokycCiy poveikis tuo
laikotarpiu yra nereikSmingas.

Aktyviai nagrinéjamos ir tokios problemos kaip kredito suvarzymas (angl. credit crunch) priezastys, kredito paklausos
ir pasitlos veiksniai (Pazarbasioglu 1996; Ghosh, Ghosh 1999; Allain, Oulidi 2009; Ceh ir kt. 2011). Kredito suvarzymas
paprastai apibréziama kaip padétis, kai bendras kreditavimo apimties lygis yra ribojamas nepakankamos pasidlos ir net
didesnés palikany normos nepadidina banky polinkio skolinti, t. y. nenaikina kredito pasidlos ir paklausos disbalanso. Siais
tyrimais siekiama jvertinti kredito paklausos ir pasiilos svarbg kreditavimo apimties kaitai. Atliekant juos, daznai taikomi
ekonometriniai nepusiausvyros modeliai, padedantys sisteminio vertinimo metodais jvertinti paklausg ir pasidla, nustatyti
perteklinés pasitlos ar paklausos laikotarpius. Nepusiausvyros modeliai dazniausiai vertinami pasitelkiant didZiausiojo tiké-
tinumo metoda, remiantis G. S. Maddalos ir F. Nelsono (1974) atliktu tyrimu.

Pasitelkdamas nepusiausvyros modelj, C. Pazarbasioglu (1996) sieké nustatyti, ar po 1991-1992 m. Suomijoje vy-
kusios banky krizés Salyje susidaré kredito suvarzymas. Straipsnyje daroma iSvada, kad kredito mazéjimg Suomijoje dau-
giausia lémé paklausos sumazéjimas dél didelio kredito gavéjy jsiskolinimo vykstant krizei, o kredito pasitla sumazéjo dél
sumenkusios turto vertés ir banky poreikio stiprinti kapitalg. A. R. ir S. R. Ghoshai (1999) §j metodg pritaiké nagrinédami
trijose Ryty Azijos valstybése (Indonezijoje, Piety Koréjoje ir Tailande) buvusj kreditavimo aktyvumg per 1997-1998 m. Azi-
jos krize. Autoriai teigé, kad padidéjusios palikany normos ir sumazéjes ekonominis aktyvumas |émé realiojo kredito pa-
klausos nuosmukj. Todél tose Salyse kreditavimo apimtis sumazéjo, taciau toks sumazéjimas nebuvo kredito suvarzymas.
H. Nehlsas ir T. Schmidtas (2003) taiké nepusiausvyros modelj, kad jvertinty kredito raidg 2001-2002 m. Vokietijoje, ir jver-
tino, kad kredito paklausa 2002 m. gerokai virsijo jvertintg kredito pasiila. Straipsnyje teigiama, kad banky sektoriaus paja-
my sumazeéjimas ir tuo metu jvykes akcijy birzos nuosmukis buvo pagrindinés priezastys, lémusios banky nenorg skolinti.
Daroma i8vada, kad dél banky skolinimo suvarZzymo ilgiau trunka nepalanki ekonominé situacija, nes investiciniai projektai
atidedami arba nutraukiami. A. M. Cehas ir kt. (2011) nepusiausvyros modelj taiké analizuodami kredito pasiilg ir paklausa
Kroatijoje Iémusius veiksnius. Straipsnyje skiriami trys kredito raidos periodai. Nuo 2000 iki 2002 m. vyravo kredito rinkos
pusiausvyra, t. y. pasidla atitiko paklausg. Dideli uzsienio kapitalo srautai nuo 2002 m. pabaigos iki 2008 m. vidurio leido
bankams skolinti daugiau, nei reikéjo paklausai patenkinti. TreCiasis periodas prasidéjo kartu su Lehman Brothers bankrotu
ir truko iki 2010 m. Siuo laikotarpiu kredito paklausa nebuvo tenkinama, taigi kredito suvarzymo biita.

G. Everaerto ir kt. (2015) straipsnyje, pasitelkiant tiek paneliniy duomeny, tiek nepusiausvyros modelius, nagrinéjami
kredito pasitlos ir paklausos veiksniai Vidurio, Ryty ir PietryCiy Europos Salyse. Paneliniy duomeny modeliui naudojami
2001-2011 m. laikotarpio 400 banky i$ 20 Saliy duomenys. Atlikto tyrimo rezultatai rodo, kad kredito augima lemia tiek pa-
klausos, tiek pasidlos veiksniai, tadiau Siy veiksniy svarba laikui einant kinta. Laikotarpiu po finansy krizés kredito augimas
labiau priklauso nuo pasitlos veiksniy pokyc€iy, o jautrumas paklausos veiksniy, ypa¢ makroekonominiy rodikliy, pokyc€iams
yra sumazeéjes. Taikydami nepusiausvyros modelius, Sie tyréjai jvertino kredito paklausos ir pasitlos svarbg penkiose Saly-
se: Latvijoje, Lietuvoje, Juodkalnijoje, Lenkijoje ir Rumunijoje. Tyrimo rezultatai parodé, kad kredito paklausa ir pasitla spar-
Ciai didéjo ekonominio pakilimo laikotarpiu ir labai mazéjo nuosmukio metu. Kai kuriose Salyse (Lietuvoje ir Juodkalnijoje)
kredito rinkos raidai vélyvuoju krizés laikotarpiu tapo svarbesni su pasidla susije apribojimai. Straipsnyje teigiama, kad skir-
tingg kredito rinkos raidg nulémé Saliy ekonominiai ypatumai, tokie kaip ekonominio pakilimo fazés stiprumas, banky finan-
siniy istekliy galimybés, ekonomikos nuosmukio stiprumas ir pan. Analizuodami Lietuvos kredito rinka, straipsnio autoriai
iSskyré jmoniy pelng kaip vieng i$ svarbiy veiksniy, teigiamai veikianciy kredito paklausa, o menka kredito pasidla po krizés,
be kita ko, siejama ir su stambia neveiksniy paskoly dalimi.
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2. Kredito kaita ir kredito rodikliy pasirinkimas sudarant modelius

Kredito likucio ir metinio nominaliojo BVP kaita Lietuvoje rodo, kad stabilaus kovariacijos rySio tarp Siy rodikliy néra
(Zr. 1 pav.). Mazdaug penkerius metus iki 2008 m. kreditavimo apimtis augo labai sparciai ir kartu formavosi teigiamas no-
minaliojo BVP atotrikis nuo ilgalaikés tendencijos. Taciau nuo krizés pradzios banky paskoly portfelio ir kity kredito rodikliy
kaitai badinga ilgalaiké mazéjimo tendencija, o ekonomikos nuosmukis uztruko tik keletg mety, ir jau nuo 2010 m. dGkio plét-
ros ir kredito rodikliy kaitos tendencijos émeé i§ esmés skirtis. Tai gerai zinomo reiSkinio — ekonomikos atsigavimo nesant
kreditavimo, angly kalba vadinamo creditless recovery, pavyzdys (zr. TVF 2014). Ekonomikos atsigavima lémé jvairQs kiti
veiksniai, jskaitant sustipréjusj eksportg sumazejus Salyje darbo uzmokesciui, aktyvy valdzios sektoriaus skolinimgsi uzsie-
nyje, geresnj Europos Sajungos (ES) struktdriniy fondy 1éSy panaudojimg bei Ggteléjusius privaciy asmeny einamuosius
pervedimus i$ uzsienio (pvz., Purfield, Rosenberg 2010, Ramanauskas 2011).

Atkreipiamas démesys | tai, kad atliekant §j tyrimg, banky paskoly portfelio dydis ir ekonominis aktyvumas apskritai
néra gretintinas. Vertinant statistiniu pozidriu, 1 paveiksle nurodyti kredito rodikliai yra likucio kintamieji (angl. stock variab-
les), o nominalusis BVP yra srauto kintamasis. Ekonominiu poZidriu privaciojo sektoriaus jsiskolinimo lygis gali bati visiSkai
nesusijes nei su ekonominio aktyvumo lygiu, nei su ekonomikos augimo tempu. Taliau, esant teigiamam grynajam kredito
srautui i$ banky sektoriaus j privatyjj sektoriy, turi didéti paklausa vartojimo ar investicinéms prekéms, taigi tiesioginiy sasajy
su ekonominiu aktyvumu ar kainy didéjimu turéty bati. Vadinasi, tikslu gretinti kredito srautg, pavyzdziui, kredito liku€io po-
kytj per ketvirtj, su per ketvirtj sukuriamu BVP. Supaprastintai pasakytina, kad Salies nominaliojo BVP atotrikis nuo ilgalai-
kés tendencijos galéty bati gana glaudziai susijes su kreditavimo apimties didéjimu (zr. 2 pav.). M. Biggso ir kt. (2010)
straipsnyje sidloma nagrinéti kredito liku€io poky¢iy ir BVP sarysj. Jame parodoma, kad BVP atsigavimas po krizés yra susi-
jes su teigiamais kredito srauto pokyciais (kai neigiamas kredito srautas absoliutine iSraiSka tampa mazesnis), nors kredito
lygis vis dar mazéja.

1 pav. Kredito likuciy ir BVP kaita 2 pav. BVP ciklinis atotrikis ir kredito likuc¢iy pokyciai
Mird. lity Mird. lity
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Kredito privaciajam sekloriui fikuts Ketvircio nominaliojo BVP ir kity PF| kredito pokyio per ketvirtj
—— Kity PFI kreditas likutis skirtumas
Nominalusis BVP (keturiy ketviréiy slenkamoji suma) Ketvir¢io nominalusis BVP
Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas, Lietuvos bankas; autoriy skaiciavimai. Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas, Lietuvos bankas; autoriy skaiciavimai.

Ekonometriskai irgi galima pagrjsti, kodél tikslinga nagrinéti kredito pokytj, o ne apimtj. Nagrinéjant turimos imties
duomenis, nustatoma, kad banky paskoly portfelio dydis, paskoly jmonéms portfelio dydis ar kiti kredito liku€io kintamieji yra
antrosios integravimo eilés kintamieji1 (2ymimi 1(2)), o daugelis kity ekonominiy kintamujy, jskaitant BVP, visuminj vartojimg
ir palikany normas, yra pirmosios integravimo eilés (zymimi 1(1)), taigi kointegracijos sarysiy reikéty ieSkoti tarp kredito
pokycio ir kity ekonominiy kintamujy lygio.

Modeliuojant vienais atvejais pasirenkamas kity pinigy finansy jstaigy (PF]) kreditas privaciajam sektoriui (pinigy fi-
nansy jstaigy balanso statistika), o kitais — visas privaciojo sektoriaus skolinimasis (finansiniy sgskaity statistika), be kita ko,
apimantis ir skolinimasi i ne kity PF], skolos vertybiniy popieriy iSleidimg bei prekybos kreditus. 1S 1 ir 2 paveiksly matyti,
kad ekonometriniu pozidriu pasirinkimas i§ esmés gali bati vertinamas kaip lygiavertis, nes tarp Siy kintamyjy yra didelé
koreliacija. Taigi, daugiausia lemia ekonominiai motyvai: bendresnis kredito kintamasis pasirenkamas susitelkiant j kredito ir
makroekonominiy kintamyjy sarysSius, o kai daugiau démesio skiriama kity PF] veiklai, pirmenybé teikiama kity PF] kredito
kintamajam.

Makroekonominei analizei atlikti pasirenkamas kredito liku€iy pokytis, o ne suteikty naujy paskoly kintamasis, nes
pasitelkiant pastarajj nebity tinkamai atsizvelgiama j paskoly grazinima, jy refinansavimo ir perklasifikavimo atvejus. Visais
atvejais modeliuojami nominalieji kredito rodikliai, neperskaiciuoti atsizvelgiant j kainy kaitg, nes kreditas yra nominalusis
rodiklis, o realusis kredito rodiklis i§ esmés yra dirbtiné konstrukcija, slepianti tam tikrus svarbius ekonominius sgrySius.
Pavyzdziui, perteklinis kreditavimas gali sukelti basto kainy didéjimg ir kitus infliacinius procesus, taciau, susitelkiant j rea-

7. y. norint, kad kintamojo iSraiSka baty stacionari, reikia pritaikyti dvi skirtumines transformacijas.



liuosius kredito kintamuosius (jie baty salyginai pastovis), Sie priezastiniai procesai bty ignoruojami arba analizuojami
netinkamai.

3. Kredito modeliavimas pasitelkiant VECM modelius

Taikant VECM metodologijg straipsnio autoriy sudaryti modeliai — baziné kredito pasidlos ir paklausos sistema, jmo-
niy kreditavimo ir investavimo sarySio modelis, kredito finansavimo modelis, kredito ir ekonomikos disbalansy sarysiy mode-
lis — leidzia sistemiSkai nagrinéti kreditg jvairiais aktualiais aspektais. Vis délto neiSvengiama ir su VECM metodologija susi-
jusiy problemuy: kintamuyjy skai€ius yra palyginti nedidelis, reakcijg | ekonominius Sokus, taip pat kointegracijos sarysSius ne
visada lengva pagrijsti ekonomiskai, susijusiy modeliy pateikiami rezultatai gali skirtis ar net prieStarauti vieni kitiems. Apskri-
tai Sie statistiniai modeliai leidzia susisteminti empirinio pobidzio informacijg, taiau galimybés modeliy struktirai taikyti
ekonominio pobtdzio apribojimus yra gana nedidelés.

3.1. Baziné kredito pasiulos ir paklausos sistema

Siuo modeliu siekiama kiekybigkai jvertinti kredito ir svarbiausiy su juo susijusiy ekonominiy kintamyjy — realiojo
BVP, bisto kainy, paskoly palikany normy (naujy paskoly litais ir eurais palikany normy vidurkis), BVP defliatoriumi is-
reiksto kainy lygio, banky finansiniy iStekliy bazinés kainos (aproksimuota 6 mén. EURIBOR) — tarpusavio priklausomybe.

1 lentelé. Kredito pasiilos ir paklausos sistemos kointegruotieji vektoriali

. _ . Naujy paskoly
log(Realusis  Alog(Bisto kainy viduting BVP defliatorius 6 mén. EURIBOR
BVP) indeksas) _
paliikany norma
Paklausos lygtis ~ Alog(Kreditas) 0,482 0,268 -0,0002 -0,503 -
Pasitlos lygtis Alog(Kreditas) 0,823 7,074 0,461 - -0,342

Saltinis: sudaryta autoriy.

Kointegracijos sarySius, pateiktus 1 lenteléje, galima laikyti kredito paklausos ir kredito pasidlos funkcijomisz. Esant
ilgalaikei pusiausvyrai, tiek kredito paklausa, tiek kredito pasidla yra teigiamu rySiu susijusios su ekonominiu aktyvumu ir
blsto kainomis. Vis délto kredito paklausos jautrumas bisto kainoms yra daug mazesnis nei kredito pasitlos, veikiausiai dél
to, kad sparciau kylant bisto kainoms mazéja bisto jperkamumas (bisto paklausa), bet didéja uzstato bankui verté (kredito
pasidla). Kaip ir tikétasi, palikany normy koeficiento Zenklas kredito paklausos lygtyje yra neigiamas, taciau kredito paklau-
sa beveik nereaguoja j paltikany normy pokygius, ir tai atitinka faktine padétj — kredito bumo Salyje i$ tikryjy kurj laikg visis-
kai nestabdé didéjancios palikany normos. Neigiamas BVP defliatoriaus koeficiento Zenklas kredito paklausos lygtyje rodo,
kad kredito paklausa sparciau auga esant zemam kainy lygiui (Zemam nominaliosios konvergencijos ir zemam jsiskolinimo
lygiui). Kredito pasitlos augimas yra teigiamu rySiu susijes su paskoly palikany normomis ir neigiamu — su banky finansiniy
iStekliy pritraukimo kaina.

3 pav. Kredito atsakas j impulsus 4 pav. BVP atsakas j impulsus
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6 mén. EURIBOR paldkany norma 6 mén. EURIBOR palikany norma
Saltinis: autoriy skaiciavimai. Saltinis: autoriy skaiciavimai.

A. Calza ir kt. (2003) kointegracijos sarysj tarp kredito, realiojo BVP, palikany normy ir infliacijos taip pat vertina kaip ilgojo laikotarpio kredito paklausos
funkcija.
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5 pav. Kredito variacijos iSskaidymas 6 pav. Bdsto kainy variacijos isskaidymas
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Saltinis: autoriy skaiciavimai. Saltinis: autoriy skai¢iavimai.

IS atsako j impulsus (zr 3—4 pav.) ir variacijos iSskaidymo (3—-6 pav.) matyti, kad kredito augimo variacijg daugiausia
galima paaiskinti bendruoju kainy lygiu, o j kitus makroekonominius kintamuosius kredito augimo rodiklis reaguoja palyginti
silpnai. Kredito augimo reakcija | apibendrintg teigiamg vieno standartinio nuokrypio palikany normy Sokg yra nedidelé ir
neigiama. Pagal $j modelj, kreditas kartu su palikany normomis turi didele jtakg bsto kainy augimui.

3.2. Jmoniy kreditavimo ir investavimo sarysiy modelis

Anksciau aptartas VECM modelis leidzia daryti pirmines jzvalgas apie kredito pasiilg ir paklausg, taCiau jis néra labai
tinkamas kreditavimo kaip investicijy finansavimo $altinio ar Gkio plétros veiksnio svarbai vertinti. IS 7 paveikslo matyti, kad
jimoniy kreditavimo apimties kaita yra panasi j investicijy ir realiojo ekonominio aktyvumo kaitg. Antra vertus, jmoniy pelnas
(bendrasis likutinis perteklius) 7 paveikslo apimamu laikotarpiu buvo gerokai didesnis nei paskoly jmonéms srautas, ir tai yra
vienas i§ pozymiy, kad pelno kaip vidinio investicijy finansavimo $altinio svarba turéty bati daug didesné nei kredito, kuris
yra iSorinis finansavimo Saltinis.

7 pav. J[moniy kreditavimas ir ekonominiai rodikliai

Mird. lity Mird. lity (grindinine apimtimi)
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Saltinis: Lietuvos statistikos departamentas, Lirtuvos bankas; autoriy skaiciavimai.

Sudarant jmoniy kreditavimo ir investavimo sarySiy modelj, paskoly jmonéms ir makroekonominiy kintamujy sarySiai
vertinami panasiai kaip U. Buscho ir kt. (2010) ar N. Hristovo ir kt. (2012) straipsniuose. Tiksliau, realioji investicijy apimtis
susiejama su realiuoju ekonominiu aktyvumu, rizikos vertinimg ir skolinimosi kaing parodanciu kintamuoju (skirtumas tarp
naujy paskoly vidutinés palikany normos ir 6 mén. EURIBOR), jmoniy pelnu (bendrasis likutinis perteklius), kuris yra vidinis
investicijy finansavimo Saltinis, ir suglodintu kredito ne finansy jmonéms poky(":iu3, kuris yra iSorinis investicijy finansavimo
Saltinis.

3 Suglodintas kredito pokytis per ketvirtj skai¢iuojamas kaip metinis kredito liku€iy pokytis, padalytas i$ keturiy.



2 lentelé. Jmoniy kreditavimo ir investavimo sarysiy modelio kointegruotasis vektorius

Realusis bendras

i is mi$ Nauj kol
MELETE DI pagrindinio kapitalo au pva s+ o Realusis BVP
pelnas . marza
formavimas
Suglodintas kredito jmonéms pokytis 0,163 0,677 -1 969,955 0,191

Pastaba: * naujy paskoly palGkany normos ir 6 mén. EURIBOR skirtumas.

Saltinis: sudaryta autoriy.

Modelis apima vieng kointegracijos sarysj (Zr. 2 lent.). Jj galima traktuoti kaip kredito kaitg paaiskinancia lygtj — jmo-
niy kreditavimas didéja augant jmoniy pelnui ir realiyjy investicijy apimciai, taip pat mazéjant skolinimosi kainai. Kiek sun-
kiau paaiskinti neigiama jmoniy kreditavimo ir realiojo ekonominio aktyvumo sarysj. Veikiausiai neigiamas koeficientas yra
nulemtas didelés BVP ir investicijy, BVP ir jmoniy pelno rodikliy koreliacijos (nes Sie rodikliai yra sudétinés BVP dalys). Nors
kointegracijos sgrysio Zenklas yra neigiamas, atsako j impulsus analizé rodo, kad realiojo BVP Sokas teigiamai veikia kredito
augima.

8 pav. Imoniy kreditavimo atsakas j impulsus 9 pav. BVP atsakas j impulsus
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— Paltkany normy skirtumas — Palikany normy skirtumas
Realusis BVP Realusis BVP
Saltinis: autoriy skai¢iavimai. Saltinis: autoriy skaiiavimai.
10 pav. Jmoniy kreditavimo variacijos iSskaidymas 11 pav. BVP variacijos iSskaidymas
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Nominalusis misrus pelnas (BVP pajamy metodu)

Realusis bendras pagrindinio kapitalo formavimas Realusis bendras pagrindinio kapitalo formavimas
= Pallkany normy skirtumas = Pallkany normy skirtumas
Realusis BVP Realusis BVP
Saltinis: autoriy skai¢iavimai. Saltinis: autoriy skaiiavimai.

Apskritai i§ atsako j impulsus funkcijy ir variacijos i§skaidymo (zr. 8—11 pav.) matyti, kad nors jmoniy kreditavimas
teigiamai veikia investicijas, jmoniy pelng ir ekonominj aktyvuma, vis délto kreditavimo svyravimai paaiskina tik santykinai
nedidele dalj Siy kintamujy raidos. Kaip ir tikétasi, ilgalaikei investicijy ir ekonominio aktyvumo kaitai daug didesne jtakg turi
jmoniy pelningumo Sokai.
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3.3. Kredito finansavimo modelis

Sio modelio sudarymo tikslas — kiekybiskai jvertinti sarysius tarp banky kredito kaitos ir jo finansavimo $altiniy. Pasi-
renkamas nagrinéti banky kredito ir BVP santykis, nes toks normavimas kredito kintamajj pavercia 1(1) kintamuoju ir leidzZia
tiesiogiai susieti su kitais (1) kintamaisiais bei iSvengti papildomy skirtuminiy transformacijy. Taigi, banky kredito ir BVP
santykis siejamas su indéliy sumos ir BVP santykiu, banky grynojo uZsienio turto ir BVP santykiu, einamosios sgskaitos
balanso ir BVP santykiu, valdZios sektoriaus uZsienio skolos ir BVP santykiu, naujy paskoly ir indéliy vidutiniy palukany
normy skirtumu.

Du kointegracijos sarySiai traktuojami kaip kredito ir indéliy lygtys (zr. 3 lent.). ligojo laikotarpio pusiausvyra kreditg
tiesiogiai sieja su indéliais kaip esminiu finansavimo Saltiniu. Kreditas taip pat auga ir didéjant banky grynajam skolinimuisi
iS uzsienio (mazéjant banky grynajam uzsienio turtui). Kredito sgrysis su einamosios sgskaitos balansu yra neigiamas, nes
kredito palaikoma vidaus paklausa lemia didéjantj einamosios saskaitos deficita. Banky kredito ir BVP santykis yra teigiamu
rySiu susijes su valdzZios sektoriaus uZsienio skolos ir BVP santykiu, taCiau koeficientas yra mazas ir sarysis veikiausiai yra
nulemtas krizés laikotarpio, kai, Salies ekonomikai smunkant, banky paskoly portfelio ir BVP santykis toliau didéjo, kartu
ypac sparciai augo valdzios sektoriaus uZsienio skola. Kredito lygio ir banky palikany marzy sarysis yra neigiamas, o koefi-
cientas santykinai nedidelis.

3 lentelé. Kredito finansavimo modelio kointegruoti vektoriai

Kity PF| Einamosios Valdzios _
- BT . . Paliikany
Indéliy ir grynojo iSorés saskaitos sektoriaus norm
BVP santykis turto ir BVP balanso ir BVP  uzsienio skolos Kirt mq +
santykis santykis ir BVP santykis skiriumas
Kredito lygtis ~ PF| kredito ir BVP santykis 1,012 -1,222 -0,267 0,107 -0,004
Indéliy lygtis™  Indéliy ir BVP santykis - - 1,587 - -0,184

Pastaba: *skirtumas tarp naujy paskoly ir indéliy paltkany normy. **Indéliy lygtyje banky kredito ir BVP santykis, kity PF] grynojo iSorés turto ir BVP
santykis, valdzios sektoriaus uZsienio skolos ir BVP santykis yra lygas 0.

Saltinis: sudaryta autoriy.

Antrasis kointegracijos sarysis rodo, kad indéliy, kitaip nei kredito, rodiklis yra teigiamu rySiu susijes su einamosios
sgskaitos balansu. Didéjant pajamoms i$ uZsienio prekybos, investicijy ir darbo uzsienyje bei einamyjy pervedimy jplau-
koms, pinigy kiekis ir indéliy apimtis Salyje turéty didéti. Taip pat tikétina, kad esant mazesnéms banky palikany marzoms,
t. y. mazesnéms paskoly palikany normoms ir (arba) didesnéms indéliy palikany normoms, indéliy suma Salyje turéty bati
didesné.

12 pav. Kredito privaciajam sektoriui atsakas j 13 pav. Indéliy atsakas j impulsus
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Kredito privaciajam sektoriui ir nominaliojo metinio BVP santykis ~ Ketvirtis Kredito privaciajam sektoriui ir nominaliojo metinio BVP santykis  Ketvirtis
Indéliy ir nominaliojo metinio BVP santykis Indéliy ir nominaliojo metinio BVP santykis .
PF| grynojo iSorés turto ir nominaliojo metinio BVP santykis PFlgryngjo |soresvturto ir nommahop meltnluo BVvasantyk|s .
Einamosios sgskaitos balanso ir nominaliojo metinio BVP santykis Einamosios sgskaitos balanso ir nominaliojo metinio BVP santykis
Paskoly ir indéliy paltikany normy skirtumas Paskoly ir indéliy paltkany normy skirtumas
Valdzios sektoriaus skolos uzsieniui ir nominaliojo metinio BVP santykis Valdzios sektoriaus skolos uzsieniui ir nominaliojo metinio BVP santykis
Saltinis: autoriy skaiciavimai. Saltinis: autoriy skaigiavimai.

Sio modelio kintamyjy atsako j impulsus funkcijos i§ esmés atitinka ekonomine logika, tagiau galima daryti ir kitokiy
jzvalgy. Pirmiausia, nors apibendrintasis kredito Sokas veikia indéliy apimtj panasiai kaip indéliy Sokas veikia kreditg (zr. 12
ir 13 pav.), variacijos iSskaidymo analizé rodo, kad ilgesnés trukmés laikotarpiu kredito Sokai indéliy apimties svyravimams
yra svarbesni negu indéliy Sokai kredito svyravimams (zr. 14 ir 15 pav.) Tai atitinka apskaitinj pinigy ir indéliy kdrimo banky
sistemoje principg, numatantj, kad banky suteikiamos paskolos banky sistemoje kuria atitinkamg kiekj indéliy.



14 pav. Kredito privaciajam sektoriui variacijos 15 pav. Indéliy variacijos iSskaidymas
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Indéliy ir nominaliojo metinio BVP santykis Indéliy ir nominaliojo metinio BVP santykis

PF| grynojo iSorés turto ir nominaliojo metinio BVP santykis PF| grynojo iSorés turto ir nominaliojo metinio BVP santykis

Einamosios saskaitos balanso ir nominaliojo metinio BVP santykis Einamosios saskaitos balanso ir nominaliojo metinio BVP santykis
Paskoly ir indéliy paltkany normy skirtumas Paskoly ir indéliy palukany normy skirtumas

ValdZios sektoriaus skolos uZsieniui ir nominaliojo metinio BVP santykis Valdzios sektoriaus skolos uzsieniui ir nominaliojo metinio BVP santykis

Saltinis: autoriy skaiciavimai. Saltinis: autoriy skaiGiavimai.

Kiek sunkiau ekonomiskai pagrjsti kredito ir indéliy apimties atsakg j valdzios skolinimosi uzsienyje impulsg — jis nei-
giamas, nors kredito kointegracijos lygtyje zenklas yra teigiamas. Tai bity galima aiSkinti ta aplinkybe, kad pagal §j statistinj
modelj radikalus valdzios skolinimo iSaugimas yra tarsi krizés atitikmuo, susijes su einamosios saskaitos korekcija, palikany
marzos iSaugimu ir ypa¢ su banky grynojo uzZsienio turto didéjimu, t. y. skoly patronuojantiems bankams gragzinimu. Ir i§
tiesy krizés metu valdzios sektoriaus pritrauktas finansavimas i$ uzsienio netrukus sukélé perteklinj banky sistemos likvidu-
ma, o 8is buvo sumazintas mazinant jsiskolinimg patronuojantiesiems bankams.

3.4. Kredito ir ekonomikos disbalansy sarysio modelis

Perteklinis kredito augimas yra susijes su netvaria Ukio plétra ir didéjanciais ekonominiais disbalansais (Boissay ir kt.
2005). Siuo modeliu siekiama kiekybiskai jvertinti, kiek toks sarysis bidingas Lietuvos kredito rinkai. Sudarant modelj, kredi-
to augimas siejamas su realiuoju BVP, einamosios sgskaitos balansu, rizikos priedu, iSreikStu kaip naujy paskoly vidutinés
palikany normos ir 6 mén. EURIBOR skirtumas, BVP defliatoriumi iSreikStu kainy lygiu, vienetiniy darbo sgnaudy rodikliu.

Modelis apima vieng kointegracijos sary$j (zr. 4 lent.) ir jis iSreiSkiamas kaip redukuotoji kredito augimo tempo lygtis.
Sis kointegracijos sarysis kredito augima teigiamai susieja su realiuoju ekonominiu aktyvumu, o pusiausvyros sarysis su
einamosios sgskaitos balansu ir rizikos priedu yra neigiamas, nors ir nedidelis. Be to, kredito augimas turi tendencijg biti
spartesnis esant Zemam kainy ir darbo uzmokescio spaudimo lygiui.

4 lentelé. Kredito ir ekonomikos disbalansy modelio kointegracinis sarySis

Einamosios

Naui Kol P
log(Realusis BVP)  saskaitos balanso atit p? s+ o BVP defliatorius Vienetines darbo
. . marza sanaudos
ir BVP santykis
Alog(Kreditas) 0,407 -0,0003 -0,028 -0,323 -0,376

Pastaba: *skirtumas tarp naujy paskoly vidutinés palikany normos ir 6 mén. EURIBOR.

Saltinis: sudaryta autoriy.

Vertinant atsako j impulsus ir variacijos iSskaidymo funkcijas (zr. 16—21 pav.), matyti, kad tiek realyjj ekonominj akty-
vuma, tiek kredito augimg geriausiai paaiSkina Sokai, daromi Siems kintamiesiems. Kredito atsako j impulsus funkcijos i$
esmeés atitinka kointegruotojo vektoriaus sarySius. Realiojo BVP augimo kaita neigiamu rySiu susijusi su einamosios sgskai-
tos balansu (t. y. didéjant einamosios saskaitos deficitui, didéja ir Gkio aktyvumas) ir teigiamu — su kredito augimu, su kuriuo
ji susijusi abipusés priklausomybés sarysiu. Taigi, modelis padeda atskleisti netvaraus tkio augimo pozymius, taciau Sokai
visiems modelio kintamiesiems (su iSlygomis juos galima jvardyti kaip nefundamentaliuosius veiksnius) tiesiogiai paaiSkina
tik apie 15 procenty realiojo BVP variacijos.
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16 pav. Kredito privaciajam sektoriui atsakas j
impulsus
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Saltinis: autoriy skaigiavimai.

18 pav. Einamosios saskaitos balanso ir BVP santykio

atsakas j impulsus
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Saltinis: autoriy skai¢iavimai.

20 pav. Kredito privaciajam sektoriui variacijos
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Saltinis: autoriy skai¢iavimai.

17 pav. BVP atsakas j impulsus
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Saltinis: aurotiy skai¢iavimai.

19 pav. Naujy paskoly marZos atsakas j impulsus
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Saltinis: autoriy skaiiavimai.
21 pav. BVP variacijos iSskaidymas
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Saltinis: autoriy skaiiavimai.



Galiausiai pazymétina, kad einamosios sgskaitos balanso Sokai turi labai nedidelj poveikj kredito augimo tempui (Zr.
16 pav.), ta€iau kredito augimas daro stiprig neigiamg jtakg einamosios sgskaitos balansui (zr. 18 pav.). Tai atitinka faktine
padétj. Bumo metu sparciai augant kreditui, labai didéjo vidaus paklausa, o kartu ir importas bei einamosios saskaitos defici-
tas. Krizés metu ir po jos jvyko dideli teigiami einamosios sgskaitos pokyciai, taCiau kredito augimo tempas atitinkamai nei$-
augo. Paskoly palikany normy (rizikos priedo) poveikis kredito augimo tempui irgi yra nedidelis, taciau sparciai augant kre-
ditavimui paskoly palikany normy ir EURIBOR skirtumas yra linkes gerokai mazéti. Ir i$ tikryjy panasios tendencijos iSry$-
kéjo kredito bumo metu: aktyvéjant Gkio kreditavimui ir didéjant banky konkurencijai, augo konkurencinis spaudimas palQ-
kany normoms.

4. Kredito pasiulos ir paklausos nepusiausvyros modelis

VECM modeliais pagrijsta kredito analizé leido jvertinti kredito kintamuyjy sarySius su jvairiais makroekonominiais kin-
tamaisiais ir padéjo suformuluoti pradines jzvalgas apie Salies kredito rinkos empirinius désningumus. Vis délto VECM mo-
deliy principai lemia, kad kintamuyjy skai€ius yra gana nedidelis ir kiekvienas kintamasis modeliuojamas kaip visy kity kinta-
mujy funkcija (kai VECM versijai netaikomi apribojimai), o tai mazina tiek modeliy pritaikomuma vykdant ekonoming politika,
tiek ir galimybe rezultatus paaiskinti ekonomi8kai. Todél tikslinga sudaryti iSsamesnj kredito banky pasitlos ir paklausos
struktdrinj modelj. Staipsnio autoriy yra sudaromas nepusiausvyros modelis (angl. disequilibrium model), pagal kurj pasiilos
ir paklausos lygtys vertinamos bendrai, pasitelkiant didZiausiojo tikétinumo metoda, remiantis G. S. Maddalos ir F. Nelsono
(1974) darbu. Jvertintas kreditavimo apimties pokytis gaunamas kaip mazesné i$ kredito pasitlos ir paklausos reikémiy. Sis
modelis leidzia retrospektyviai jvertinti kredito paklausos ir pasidlos disbalansus kredito rinkoje, nustatyti konkreCiy pasidlos
ir paklausos veiksniy svarbg skirtingose finansinio ciklo fazése, jvertinti faktiSkai taikyty makroprudencinés politikos priemo-
niy poveik;.

| nepusiausvyros modelio paklausos lygt;j jtraukiami aptartyjy VECM modeliy kintamieji (zr. 5 lent.) ir vienas papildo-
mas kintamasis. Pagal Sig lygtj, banky kreditavimo apimtis4 priklauso nuo realiojo BVP, bisto kainy, naujy paskoly vidutiniy
realiyjy palikany normy (pakoreguoty atsizvelgiant | infliacijg pagal SVKI), investicijy ir BVP santykio. |vertinti koeficientai
atitinka gautuosius taikant VECM modelius. Kreditavimo apimtis teigiamu rySiu susijusi su realiuoju ekonominiu aktyvumu ir
investicijy apimtimi, neigiamu — su bisto kainomis® ir realiosiomis palikany normomis. Sudarant §j nepusiausvyros modelj,
taikomi skirtingi fiktyvieji kintamieji, siekiant nustatyti, ar kreditavimo veiksniy daromas poveikis kinta skirtingose finansinio
ciklo fazése. Visy paklausos lygties aiSkinanciyjy kintamujy (iSskyrus realiyjy palikany normy kintamojo) poveikis yra i$
esmés pastovus. Realiyjy palikany normy poveikis po krizés (nuo 2010 m. pirmojo ketvir¢io) tampa nereikSmingas.

Kredito pasitla pagal $j modelj priklauso nuo jvairiy banky veiklai jtakos turin€iy kintamuyjy, t. y. nuo banky sistemos
kapitalo pakankamumo, rizikos priedo (naujy paskoly vidutinés paltkany normos ir 6 men. EURIBOR skirtumo), banky sis-
temos kapitalo gragZzos, banky jsipareigojimy uZsieniui ir visy jsipareigojimy santykio, busto kainy, Atsakingojo skolinimo
nuostaty jsigaliojimo ketvirtj (2011 m. ketvirtasis ketvirtis) Zzymingio fiktyviojo kintamojo.

5 lentelé. Nepusiausvyros modelio specifikacija

Naujy paskoly realioji Bendro kapitalo
Konstanta Realusis BVP Busto kainy indeksas vidutiné paliikany formavimo ir BVP
norma*D1 santykis
-12919 0,32 -62,6 -156,4 610,6
Paklausos lygtis
[-6,748] [3,497] [-3,208] [-2,164] [10,006]
Pastaba: skliausteliuose pateikiama t statistika; D1 nuo 2010 | ketv.=0, kitur =1
Kity PF|
Kapitalo Kapitalo Paliikany Banky . .|sort?s - _ . Atsakingojo
pakankamu . isipareigoji  Buisto kainy ..
Konstanta  pakankamu normy kapitalo . . skolinimo
mo rodiklis Mo marza raza MUIrvisy indeksas nuostatai
rodiklis*D2 gra isipareigoji
my santykis
-3045 1241 -118,7 -318,2 37,3 95,7 12,0 -462,7
Pasidlos lygtis
[-3,840] [3,184] [-4,410] [-3,172] [8,039] [5,245] [3,861] [-1,526]

Pastaba: skliausteliuose pateikiama t statistika; D2 nuo 2008 ketvirtojo ketvircio yra lygus 1, kitur lygus 0.

Saltinis: sudaryta autoriy.

Parametry jverciy Zenklai pasidlos lygtyje atitinka ekonomine logikg. Kredito pasiila teigiamu rysiu susijusi su banky
sistemos kapitalo pakankamumo rodikliu, tadiau nuo krizés pradzios Sis sarySis pasikeité — banky sistemos kapitalo rodikliy

“ Faktiskai analizei naudojamas kintamasis yra banky sudaryty paskoly sandoriy keturiy ketvirgiy slenkamasis vidurkis. Si eiluté labai artima paskoly portfelio
okyciams, ir ekonometrinés analizés rezultatai abiem atvejais bty beveik tokie patys.
Priezastis gali bati tai, kad didéjant kainoms mazéja bisto jperkamumas. Plg. su 3.1 sk. pateikiamo VECM modelio paklausos kointegracijos sarysiu, rodan-
¢iu, kad bisto kainy didéjimas neskatina kreditavimo augimo.
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poveikis tapo nereikSmingas. Kitaip tariant, krizés metu bankai nustojo kredituoti ne dél kapitalo trikumo, o Gkio atsigavimo
metu kapitalo perteklius banky sistemos mastu taip pat nepaskatino reikSmingai atnaujinti kreditavimo®. Kredito pasidla
didéja ir mazéjant rizikos priedui, augant kapitalo gragzai, banky skolinimuisi i$ uzsienio ir blsto kainoms. Atsakingojo skoli-
nimo nuostaty priémimas pasidlg riboja ne itin daug, o jvertinto koeficiento statistinis reikSmingumas mazas. A. M. Cehas ir
kt. (2011), analizuodami Kroatijos kredito rinkg, taip pat daro iSvada, kad banky skolinimas i§ uzZsienio daro reikSminga tei-
giamg jtaka kredito pasidlai, o BVP yra reikSmingas paklausos lygties kintamasis.

|vertintos paklausos ir pasidlos funkcijos pavaizduotos 22 paveiksle. IS jo matyti ir tai, kad beveik iki 2006 m. kredito
paklausa gerokai virSijo pasidla, taigi faktinis kredito augimas labiau priklausé nuo kredito pasidlos (skolinimo galimybiy ir
salygy). Krizés pradzioje staigiai krito ir kredito pasidla, ir paklausa — abi sumazéjo panaéiai7. Modeliavimo rezultatai taip pat
rodo, kad po nuosmukio kredito pasitla atsigavo greiciau ir stipriau negu paklausa. Pasillg Siek tiek apribojo priimti Atsakin-
gojo skolinimo nuostatai, ir pastaraisiais ketvir€iais kredito paklausa vél Siek tiek virsija pasitla.

22 pav. Jvertintos paklausos ir pasiilos funkcijos 23 pav. Pertekliné kredito pasiiila
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Saltinis: autoriy skai¢iavimai. Saltinis: autoriy skaiiavimai.

G. Everaerto ir kt. (TVF 2015) sudaryto nepusiausvyros modelio taikymo Lietuvos kredito rinkai rezultatai yra labai
panasis j Sio modelio pateiktus rezultatus (Zr. 23 pav. ir G. Everaerto ir kt. 2015), nors kredito pasidla ir paklausa modeliuo-
ta pasitelkiant kitokius kintamuosius: G. Everaerto ir kt. (2015) realioji kredito paklausa sieta su palikany normomis, eko-
nominio pasitikéjimo rodikliu, akcijy birzos indeksu, pramonés uzsakymy indeksu, nedarbo lygiu ir kitais ekonominiais bei
apklausy kintamaisiais, o realioji kredito pasidla — su palikany normomis, ekonominiy sglygy kintamaisiais, pradelsty pa-
skoly santykiu, palikany marzomis, indéliy kiekiu ir kitais finansiniais kintamaisiais®.

5. Paneliniy duomeny kredito veiksniy modelis

Remiantis nepusiausvyros modeliu, sukuriamas redukuotosios formos (vienos lygties) paneliniy duomeny kredito
veiksniy modelis ir visi banky sistemos lygmens kintamieji, pavyzdziui, kreditavimo aktyvumas, kapitalo ar pelningumo lygis,
pakeiCiami SeSiy Salies banky kintamaisiais. Tai ne tik sudaro galimybes analizuoti konkrec€iy banky kreditavimo veiksnius,
bet ir dél didelio tarpgrupiniy (angl. cross-section) stebiniy skaiiaus leidzia tiksliau nustatyti ekonometrinius sarysius.

Sio modelio priklausomasis kintamasis yra banky paskoly portfelio procentinis pokytis per ketvirtj, kuris siejamas su
realiojo BVP augimu, bisto kainy augimu, investicijy ir BVP santykio poky¢iu, banko jsipareigojimy uZsieniui ir visy banko
jsipareigojimy santykio pokyciu, banko kapitalo pakankamumo rodiklio poky¢iu, banko likvidumo rodiklio poky¢iu, rizikos
priedo (skirtumas tarp naujy paskoly vidutiniy palikany normy ir 6 mén. EURIBOR) pokyc€iu, banko kapitalo grgzos rodikliu,
Atsakingojo skolinimo nuostaty jsigaliojimo ketvirtj Zzyminciu fiktyviuoju kintamuoju ir kitais banko ir banky sistemos lygmens
fiktyviaisiais kintamaisiais. Modeliuojant naudojami duomenys nuo 2004 m. Il ketvirCio iki 2014 m. 1l ketvirCio.

Koeficienty jverciai iS esmeés atitinka kity taikyty modeliy rezultatus ir ekonomine logikg (zZr. 6 lent.). Nuo nepusiaus-
vyros modelio pateikty rezultaty Siuos rezultatus klabiausiai skiria tai, kad kapitalo pakankamumo ir likvidumo rodikliy koefi-
cientai Sioje lygtyje yra neigiami. Tok| skirtumg paaiskinti galima tuo, kad kreditavimo apimties augimas absoliutine iSraiSka
gali bati susijes su kapitalo ir likvidumo rodikliy didéjimu (kaip nustatyta pagal nepusiausvyros modelio specifikacijas), taCiau
didéjanciu tempu auganti kreditavimo apimtis paprastai blna susijusi su mazéjanciais kapitalo pakankamumo ir likvidumo
rodikliais (tai rodo Sio modelio taikymo rezultatai).

8 Pagal alternatyvias modelio specifikacijas, banky sistemos likvidumo rodiklis turéjo reikS§minga teigiamg poveikj kreditavimo pasidlai iki krizés ir nereik§min-
3 — po jos.
Kai kurios alternatyvios modelio specifikacijos rodo, kad kredito pasidla krito pirmiau.

8 G. Everaerto ir kt. (2015) darbe nagrinéjami ménesiniai logaritmuoti, suglodinti, pagal infliacijg pakoreguoti naujy paskoly jmonéms ir namy Gkiams duomenys.



Vertinant alternatyvias modelio specifikacijas ir suskaidzius bankus j dvi grupes — Skandinavijos kapitalo bankus ir ki-
tus bankus — reikSmingai besiskiriancio veiksniy poveikio nenustatyta. Esminis skirtumas tarp Siy banky grupiy yra susijes
su banky galimybémis skolintis i§ patronuojanciyjy banky. Kaip matyti i§ modelio specifikacijos, banko jsipareigojimy uzsie-
niui ir visy jsipareigojimy santykio padidéjimas vienu procentiniu punktu lemia kreditavimo apimties iSaugima 0,5 procento.

6 lentelé. Paneliniy duomeny kreditavimo modelio specifikacija

Priklausomas kintamasis Alog(Banky kreditas)
Kintamasis Koeficientas t-statistika

Konstanta 2,958 [6,700]
Alog(Realusis BVP) 0,619 [2,429]
Alog(Basto kainy indeksas) 0,181 [2,884]
A(Bendrojo pagrindinio kapitalo formavimo ir BVP santykis) 0,009 [2,206]
A(Banky iSoreés jsipareigojimy ir visy sipareigojimy santykis) 0,514 [6,705]
A(Banky kapitalo pakankamumo rodiklis) -0,407 [-2,148]
A(Banky, likvidumo rodiklis) -0,140 [-2,493]
Banky kapitalo graza, t-2 0,123 [7,547]
Palokany normy marza* -1,671 [-1,728]
D11Q4 -4,035 [-6,966]
D09Q1 10,139 [2,729]
D10Q3 (AB ,Citadele” bankas) -29,228 [-4,043]
D13Q1 (AB Siauliy bankas) 28,043 [7,864]
Stebéjimy skaicius 240

R2 0,681

DW statistika 1,506

F-statistika 27,879

F-statistikos p-reikSmé 0,000

Pastaba: "Palikany normy marza — skirtumas tarp naujy paskoly palikany normy vidurkio ir EURIBOR 6M; D11Q4 — nuo 2011 IV ketv.=1, kitur=0;
D09Q1 — 2009 | ketv.=1, kitur=0; D10Q3 — AB ,Citadele” bankui 2010 Il ketv.=1, kitur=0; D13Q1 — AB Siauliy bankui 2013 | ketv=1, kitur=0.

Saltinis: sudaryta autoriy.

Atkreiptinas démesys j modelio fiktyviuosus kintamuosius. Fiktyvusis krizés kintamasis leidzia atskirai jvertinti iSskirti-
nj ekonominiy kintamyjy sumazéjima 2009 m. pirmajj ketvirtj ir daug silpnesne nei vidutine kredito apimties reakcijg j tokius
ekonominius poky¢ius. Fiktyvusis kintamasis, Zymintis ketvirtj, kai jsigaliojo Atsakingojo skolinimo nuostatai, leidZia netiesio-
giai jvertinti ribojamajj Siy nuostaty poveikj kreditavimo apimciai — 2011 m. ketvirtajj ketvirtj jis sieké apie 4 procentus.

ISvados

Straipsnio autoriy sudaryty VECM modeliy — bazinés kredito pasidlos ir paklausos sistemos, jmoniy kreditavimo ir in-
vestavimo sarysiy modelio, kredito finansavimo modelio, kredito ir ekonomikos disbalansy sarySio modelio — taikymo rezul-
tatai patvirtina, kad kreditavimo procesai Lietuvoje yra glaudziai susije su nekilnojamojo turto kainomis ir bendruoju ekono-
miniu aktyvumu. Pastarojo finansinio ciklo metu paltkany normos kredito rinkos procesus lémé gana nedaug: didéjancios
paldkany normos nesustabdé kredito bumo, o i$skirtinai Zzemy pallikany normy aplinka po krizés neisjudino kredito rinkos.

Spartus kredito augimas ekonominio pakilimo metu daugiau susijes su nominaligja konvergencija ir Zemu pradiniu
isiskolinimo lygiu. Kreditavimo aktyvuma palyginti nedaug Iémé didéjancios blsto kainos, taciau kredito augimas ir palikany
normos yra svarbis basto kainy augimo veiksniai. Jmoniy kreditavimas teigiamai veikia investicijas, jmoniy pelng ir bendrajj
ekonominj aktyvuma, taciau kredito svyravimai paaiskina tik nedidele dalj Siy ekonominiy kintamyjy raidos.

Siejant kreditg su jo finansavimo Saltiniais nustatyta, kad kredito svyravimas daug geriau paai$kina indéliy apimties
svyravimg nei indéliai paaiSkina kredito svyravimus, ir tai rodo didele kreditavimo procesy svarbg pinigy kiekiui ir apskritai
visuminei paklausai.

Perteklinis kredito augimas gali bdti svarbus ekonomikos disbalansy formavimosi veiksnys. Spar€iai augantis kredi-
tavimas lemia einamosios sagskaitos deficito didéjimg ir paskoly rizikos priedy mazéjima. Vis délto tik nedidelé realiojo BVP
kaitos dalis per pastarajj finansinj ir verslo ciklg paaiSkinama netvaraus kredito augimo ir kity veiksniy.
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Nepusiausvyros modelio taikymo rezultatai rodo, kad iki pastarosios finansy ir ekonomikos krizés kredito pasiilg tei-
giamas rySys siejo su kapitalo kiekiu banky sistemoje, taiau po krizés kapitalas nebebuvo svarbus kredito pasiilos veiks-
nys. Kredito pasidla didéja ir augant kapitalo grgzai, banky skolinimuisi i§ uzsienio, blsto kainoms, mazéjant rizikos prie-
dams. Kredito paklausg teigiamas rySys sieja su realiuoju ekonominiu aktyvumu ir investicijomis, neigiamas — su basto kai-
nomis ir realiosiomis palikany normomis. Panasius rezultatus pateikia ir paneliniy duomeny banky kreditavimo modelis.

NustacCius kai kuriuos svarbius Lietuvos kredito rinkos procesy raidos empirinius désningumus, tolesnés Sios srities
tyrimy kryptis galéty bati struktdrinis banky kreditavimo aktyvumo modelis, kuris leisty ypatingg démes;j skirti apribotam ban-
ky veiklos optimizavimui ir pinigy kdrimo banky sektoriuje mechanizmui. Toks modelis turéty ne tik deréti su empiriniais
désningumais ir juos paaiskinti, bet ir turéty bati pagrjstas pakankamai iSsamia balansiniy tapatybiy sistema, aprasancia
kredito ir indéliy, pinigy kiekio, mokeéjimy balanso rodikliy bei kity makroekonominiy sgskaity sarysius.
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Priedas 1. VECM modeliy specifikacijos

1.1. Baziné kredito pasiiilos ir paklausos sistema’
Modeliavimo laikotarpis: 2004 | ketv.—2014 Il ketv.

7 lentelé. Vienetinés Saknies testas
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. _ Naujy paskoly
Mog(Kreditas) ~'°9(Realusis Alog(Busto viduting BVP defliatorius 6 mén. EURIBOR
BVP) kainy indeksas) _
paliikany norma
Lyais -1,42 -1,92 -2,43 -1,68 -1,48 -1,64
¥e [0,564] [0,319] [0,14] [0,436] [0,534] [0,453]
) -9,92 -4,69 -6,30 -2,93 -3,06 =3,77
Skirtumas
[0,000] [0,000] [0,000] [0,050] [0,038] [0,006]
Pastaba: Augmented Dickey-Fuller vienetinés Saknies testas atliktas jtraukiant konstanta, bet nejtraukiat trendo (optimalus vélinimy skai¢ius parinktas
pagal Akaike informacijos kriterijy). MacKinnon vienpusés p-reik§més pateiktos skliausteliuose.
Saltinis: sudaryta autoriy.
8 lentelé. Normalizuotas neapribotas kointegracinis vektorius
_ . Naujy paskoly
Alog(Kreditas) log(Realusis BVP) A'°9i’$‘;i:::;'"” viduting palikany ~ BVP defliatorius 6 mén. EURIBOR
norma
1,000 0 -38,112 -2,335 -4,762 1,637
- - [-6,041] [-3,815] [-2,941] [ 3,356]
1.000 -81,636 -5,043 -11,316 3,536
- - [-6,036] [-3,843] [-3,261] [3,382]
Pastaba: skliausteliuose t-statistikos
Saltinis: sudaryta autoriy.
9 lentelé. Jvertintas kointegracinis vektorius
_ . Naujy paskoly
Alog(Kreditas) log(Realusis BVP) A'°9i’$2its‘;:)"“"” vidutiné palikany  BVP defliatorius 6 mén. EURIBOR
norma
-75,189 36,228 20,118 -0,013 -37,835 -
-5,781 4,755 40,893 2,663 - -1,974
Saltinis: sudaryta autoriy.
10 lentelé. Paklaidy korekcijos koeficienty matrica
Mblog(Kreditag)  AlogiRealusis  A(blog(Basto A(N":,‘;L‘l“zzzk°'“ ABVP A(6 mén.
g BVP)) kainy indeksas)) _ defliatorius) EURIBOR)
paliikany norma)
1 kointegracinis 0,017 -0,001 -0,006 0,084 0,005 -
sarysis [4,817] [-0,768] [-0,885] [2,411] [1,855]
2 kointegracinis -0,005 -0,001 -0,025 -0,086 - -
sarysis [-1,457] [-0,576] [-3,393] [-2,430]

Pastaba: skliausteliuose t-statistikos

Saltinis: sudaryta autoriy.

Modeliavime taikyti apribojimai: EURIBOR 6 mén.=0 pirmame kointegraciniame sarySyje ir paklaidy korekcijos koefi-
cientas prie A(EURIBOR 6 mén.)=0 pirmame ir antrame kointegraciniame sarysyje; BVP defliatorius=0 ir paklaidy korekcijos
koeficientas prie A(BVP defliatorius)=0 antrame kointegraciniame sgrysyje.

11 lentelé. Apribojimy testavimas (LR testas)

X23) p-reikSme

0,706 0,872

Saltinis: sudaryta autoriy.

¥ Siekiant neisplésti straipsnio apimties, $io ir kity VECM modeliy trumpo laikotarpio koeficienty jverdiai néra pateikiami, taciau esant poreikiui gali bati gauti i3
straipsnio autoriy.



25 pav. Pirmas kointegracinis sarysis

6

26 pav. Antras kointegracinis sarysis
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Saltinis: autoriy skaiciavimai. Saltinis: autoriu skaiciavimai.

1.2. jmoniy kreditavimo ir investavimo sarysSiy modelis
Modeliavimo laikotarpis: 2002 | ketv.—2014 111 ketv.

12 lentelé. Vienetinés Saknies testas

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2012 2013 2014

Realusis bendras

Kreditas !‘l'omlln alusis pagrindinio kapitalo Naujy pavskolq Realusis BVP
misrusis pelnas formavimas marza
Lygis -2,22 -0,44 -2,50 -2,31 -1,70
[0,204] [0,894] [0,122] [0,174] [0,427]
Skirtumas -3,24 -5,68 -3,06 -4,84 -5,18
[0,023] [0,000] [0,036] [0,000] [0,000]

Pastaba: Augmented Dickey-Fuller vienetinés Saknies testas atliktas jtraukiant konstantg, bet nejtraukiat trendo (optimalus vélinimy skaicius parinktas

pagal Akaike informacijos kriterijy). MacKinnon vienpusés p-reik§més pateiktos skliausteliuose.

Saltinis: sudaryta autoriy.

13 lentelé. Normalizuotas neapribotas kointegracinis vektorius

. . e . Realusis bendras
Nominalusis miSrusis

Kreditas elnas pagrindinio kapitalo Naujy paskoly marza Realusis BVP
P formavimas
1,000 -0,163 -0,677 1969,955 0,191
[-1,029] [-2,584] [ 8,264] [1,019]
Pastaba: skliausteliuose t-statistikos
Saltinis: sudaryta autoriy.
14 lentelé. Paklaidy korekcijos koeficientai
. . A(Realusis bendras .
A(Kreditas) ANominalusis - in dinio kapitalo  SNaulPaskoly -y o usis BVP)
misrusis pelnas) T marza)
1 kointegracinis -0,190 -0,164 -0,177 0,000 -0,206
sarysis [-2,653] [-1,592] [-3,757] [-2,852] [-1,922]

Pastaba: skliausteliuose t-statistikos

Saltinis: sudaryta autoriy.
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27 pav. Kointegracinis sarysis

3000
2500 A
2000 I \
1500

1000 \ A

500 \

el —1
m
—
LN
=

RV \ T\
\
~1000 2 /

-1500

-2000

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Saltinis: autoriy skai¢iavimai.

1.3. Kredito finansavimo modelis
Modeliavimo laikotarpis: 2002 | ketv.—2014 |l ketv.

15 lentelé. Vienetinés Saknies testas

Kitu PFI arvnoio Einamosios Valdzios
Kity PF| kredito Indéliy ir BVP ”q . . .j saskaitos Palikany normy sektoriaus
. . . iSores turto ir : . e
ir BVP santykis santykis . balanso ir BVP skirtumas uzsienio skolos
BVP santykis . . .
santykis ir BVP santykis
Lyais -1,73 -1,56 -1,55 -1,31 -2,39 -0,59
Y9 [0,409] [0,498] [0,498] [0,616] [0,150] [0,864]
) -2,41 -3,44 -4,95 -4,36 -6,82 -4,87
Skirtumas
[0,144] [0,014] (0] [0,001] (0] [0]

Pastaba: Augmented Dickey-Fuller vienetinés Saknies testas atliktas jtraukiant konstantg, bet nejtraukiat trendo (optimalus vélinimy skaicius parinktas
pagal Akaike informacijos kriterijy). MacKinnon vienpusés p-reik§més pateiktos skliausteliuose.

Saltinis: sudaryta autoriy.

16 lentelé. Normalizuotas neapribotas kointegracinis vektorius

Kity PF] kredito ir Indéliy ir BVP Kitu PFI grynojo D o e
BVP santvkis santvkis iSorés turto ir BVP  saskaitos balanso ir skirtumas uzsienio skolos ir
y ty santykis BVP santykis BVP santykis
1,000 0 0,693 -2,053 0,294 0,206
- - [ 1,668] [-2,743] [5,901] [0,530]
1,000 -0,518 -2,285 0,285 0,307
- - [-1,281] [-3,1338] [5,876] [0,809]
Pastaba: skliausteliuose t-statistikos
Saltinis: sudaryta autoriy.
17 lentelé. Jvertintas kointegracinis vektorius
Kity PF| kredito ir Indéliy ir BVP Kity PFl grynojo D o T o I v
BVP santvkis G iSorés turto ir BVP  saskaitos balanso ir skirtumas uzsienio skolos ir
y santykis BVP santykis BVP santykis
93,746 -94,912 114,577 24,996 0,406 -10,037
- 14,032 - -22,262 2,581 -

Saltinis: sudaryta autoriy.



18 lentelé. Paklaidy korekcijos koeficienty matrica

A(Kity PF| _ A(Kity PRl A(Einamosios o 15icany Alvaldzios
o A(Indéliy ir BVP grynojo iSorés saskaitos sektoriaus
kredito ir BVP . . . normy . ..
santykis) santykis) turto ir BVP balanso ir BVP skirtumas) uzsienio skolos
y santykis) santykis) ir BVP santykis)
1 kointegracinis -0,003 0,002 -0,002 -0,003 -0,026 0,003
sarysis [-2,425] [1,444] [-1,244] [-1,971] [-0,532] [ 1,426]
2 kointegracinis -0,004 -0,005 -0,001 0,001 -0,113 -0,002
sarysis [-2,584] [-3,188] [-0,524] [0,540] [-2,257] [-0,687]

Pastaba: skliausteliuose t-statistikos

Saltinis: sudaryta autoriy.

Modeliavime taikyti apribojimai: antrame kointegraciniame sarySyje Banky kredito ir BVP santykis=0, Kitu PFI grynojo
iSorés turto ir BVP santykis=0 ir valdZios sektoriaus uzsienio skolos ir BVP santykis=0

19 lentelé. Apribojimy testavimas (LR testas)

X4(2) p-reikSmé
0,318 0,853

Saltinis: sudaryta autoriy.

28 pav. Pirmas kointegracinis sarysis 29 pav. Antras kointegracinis sarysis
6 6
4 "‘\ 4
2 A 2 A
V1 \ A
0 A '\ " / 0 2 /‘/\

NV, v,

_2\/\/\\/_/}/\/\'/\,\ '1v

v -2 ~
-4 -4
-6 -6
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
Saltinis: autoriy skaiciavimai. Saltinis: autoriy skaitiavimai.

1.4. Kredito ir ekonomikos nesubalansuotumy sarysiy modelis
Modeliavimo laikotarpis: 2002 | ketv.—2014 111 ketv.

20 lentelé. Vienetinés Saknies testas

Einamosios
. log(Realusis saskaitos Paliikany normy s Vienetinés
Alog(Kreditas) BVP) balanso ir BVP marza BVP defliatorius darbo sanaudos
santykis

Lyais -1,38 -2,02 -1,08 -2,31 -0,24 -1,43
¥ [0,583] [0,278] [0,718] [0,174] [0,927] [0,559]
Skirtumas -10,00 -5,13 -4,35 -4,84 -7,06 -4,16
(0] (0] (0,001] (0] (0] 0,002]

Pastaba: Augmented Dickey-Fuller vienetinés Saknies testas atliktas jtraukiant konstanta, bet nejtraukiat trendo (optimalus vélinimy skaicius parinktas
pagal Akaike informacijos kriterijy). MacKinnon vienpusés p-reik§més pateiktos skliausteliuose.

Saltinis: sudaryta autoriy.
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21 lentelé. Normalizuotas neapribotas kointegracinis vektorius

Einamosios Paliikany norm Vienetinés darbo
Alog(Kreditas) log(Realusis BVP)  saskaitos balanso ir q, 4 BVP defliatorius
. marza sanaudos
BVP santykis
1,000 0,407 0,0003 0,028 0,323 0,376
[-7,340] [0,434] [4,319] [ 5,596] [2,604]
Pastaba: skliausteliuose t-statistikos
Saltinis: sudaryta autoriy.
22 lentelé. Paklaidy korekcijos koeficientai
A(Einamosios
. A(log(Realusis saskaitos A(Palukany A(BVP A(Vienetinés
A(Blog(Kreditas)) BVP)) balanso ir BVP normy marza) defliatorius) darbo sanaudos)
santykis)
1 kointegracinis -0,652 0,095 -1,353 -8,985 -0,421 -0,156
sarysis [-3,044] [0,861] [-0,139] [-3,355] [-2,432] [-1,706]

Pastaba: skliausteliuose t-statistikos.

Saltinis: sudaryta autoriy.

30 pav. Kointegracinis sarysis

0,06

0ot |\
|
NI AN M
o IWAMA VTN
/.

-0,06

-0,08
2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Saltinis: autoriy skaiiavimai.



Priedas 2. Nepusiausvyros modelio vertinimas

Modeliavimo laikotarpis: 2002 | ketv.—2014 Il ketv.

Modelyje naudojamas priklausomas kintamasis: Kredito sandoriai

23 lentelé. Modelio vertinimas

Statistika Reiksmé
R2 0,980
log-likelihood -341,345
AlC 586,200
BIC 615,180

Saltinis: sudaryta autoriy.

31 pav. Jvertintos ir faktinés kreditavimo apimtys

Min. lity
5000
4000 2\
3000 / \\
2000 /
1000 \

e \

-1000 \ / ~
ol

-2000

-3000

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Kredito sandoriai
Sumodeliuoti kredito sandoriai

Saltinis: Lietuvos bankas; autoriy skai¢iavimai.

24 lentelé. Paklaidy normalumo testas (Shapiro Wilk)

W p-reikSmé

0,965 0,133

Pastaba: Ho — modelio paklaidos atitinka normalyjj pasiskirstyma.
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Priedas 3. Taikomy ekonometriniy modeliy aprasymai

3.1. Vektorinis paklaidy korekcijos modelis
Standartinis vektorinis autoregresijos (angl. vector autoregression) modelis (VAR) apraSomas taip:
Yt = Alyt—l + -+ Ath—p + CDDt + U, t= 1, ...,T

¢ia Y, yra k-eilés endogeniniy kintamujy vektorius, u; yra k-eilés nepriklausomy ir vienodai pasiskirs€iusiy paklaidy
vektorius su kovariacine matrica X, t.y. u,~iid(0,2). A;,i = 1, ...p yra k X k koeficienty matricos, o p vélavimy skaicius. Kin-
tamasis D, jtraukia deterministine dalj, t.y. konstanta, tiesinj trendg, fiktyvius kintamuosius ar kitus kintamuosius, kurie trak-
tuojami kaip fiksuoti ir neatsitiktiniai.

Standartinis VAR modelis gali bati transformuotas j vektorinj paklaidy korekcijos (angl. vector error-correction) model;
(VECM):
AY’t = HY’t—l + F].AYI'—]. + -+ Fp—lAYt—p+1 + cDDt + ut
kur:

I =—(Ap,++4,), i=1..,p—1

N=—(-A,——Ay)
Statistiné hipotezé apie kointegracijg formuluojama pasitelkus sumazinto rango matricg II:
H(r):rank(Il) <r

Jei matrica IT yra sumazinto rango r < k, jg galima uzrasyti kaip IT1 = af’, kur « ir 8 yra k X r matricos, kurios turi pil-
ng rangg r. Tarkime, kad endogeniniai kintamieji Y; yra nestacionards, t.y. I(1) ir kointegruoti eile rank(Il) = r. Tai reiskia,
kad yra r < k tiesinés Y; kombinacijos, kurios yra 1(0). Taigi hipotezé H(r) reiSkia, kad procesas A4Y; yra stacionarus, Y; yra
nestacionarus, ta¢iau B'Y;_; yra stacionarus. Matricg B sudarantys vektoriai yra vadinami kointegraciniais vektoriais, o 8'Y;_,
apibldina r stacionarias tiesines endogeniniy kintamuyjy Y; kombinacijas, kurias galima interpretuoti kaip ilgo laikotarpio
pusiausvyros sarysius. Matricos a elementai parodo kaip 4Y; reaguoja j kointegruoty kintamyjy B'Y;_; nuokrypius nuo ilgo
laikotarpio pusiausvyros (Engle ir Granger, 1987).

3.2. Kredito paklausos ir pasiulos nepusiausvyros modelis

Tarkime, kad turime n kredito kintamojo (Q) stebéjimy. Tegu X;; yra kredito paklausg paaiSkinanciy kintamuyjy vekto-
rius, o X, yra kredito pasillg paaiskinanciy kintamuyjy vektorius. Tada numatomos kredito paklausos (D) ir kredito pasitlos
(S) reikSmes yra iSreiSkiamos kaip X1.B1ir X582, kur B4 ir By yra atitinkamai k; x 1 kredito paklausos koeficienty ir k, x 1
kredito pasidlos koeficienty vektoriai. Kredito paklausos ir kredito pasiiilos tikrosios reikSmés taip pat apima ir atsitiktines
paklaidas u,; ir uy;, kurios yra nekoreliuotos. Taigi kredito paklausos ir pasillos nepusiausvyros modelj (angl. disequilibrium
model) galima aprasyti lygtimis (Maddala ir Nelson, 1974):

Dy = X¢B1 + uyge
St = X5eBo + uy

Tokiu atveju laiko momentu t stebimas kreditas yra iSreiSkiamas kaip minimumas tarp kredito paklausos ir kredito
pasillos:

Q¢ = min(Dy, S;)

Darant prielaida, kad paklaidos u,; ir uy; yra nepriklausomos ir pasiskirsciusios pagal normalyjj skirstinj su dispersi-
jomis a2 ir o2, galime aprasyti tokias funkcijas:

1 1
f1(Qp) = o2 €xXp [_W(Qt - X’1tB1)2]
4 1
1 1
Q) = We){p [_F(Qt - Xéth)Z]
5 2
F(Q,) = ! Jo-oex [—L(D —X’B)z]dD
1\ \/Fglz& p 2012 t 1tP1 t

1

2
2mo,

[ 1
@) == [ e |- 5025 - X287 as
2
Qt

Jei laiko momentu t stebimas kreditas apraSomas paklausos lygtimi (Q; = D; < S;), tada salyginis Q, tankis yra apra-



Somas taip:
fl(Qt) ’ FZ(Qt)
Pr(D; < S;)

Jei laiko momentu t stebimas kreditas apraSomas pasidlos lygtimi (Q; = S; < D), tada salyginis Q. tankis yra apra-
Somas taip:

fZ(Qt) ) Fl(Qt)
1—-Pr(D; <S;)
Kadangi Q, priklauso paklausos lygciai su tikimybe Pr(D; < S;) arba pasidlos lyg€iai su tikimybe 1 — Pr(D, < S,), to-

dél nesalyginis Q, tankis yra apraSomas taip:

fl(Qt) ' FZ(Qt)
Pr(D, < S,)

] + (1 =Pr(D, < S5)) [{ (0 10

X!, X..) = Pr(D, < S T ph =
f(Q¢IX1e, X2e) (D, t) —Pr(D; < S;)

arba:

f(Qthllt' X%e) = [fl(Qt) ‘F,(Q) + £2(Q) - Fl(Qt)]

IS ¢ia turime log-tikétinumo (angl. log-likelihood) funkcija:

L(By, B2: 02,02 X1 X3) = ) 10gfi(Q0) - F>(@0) + £2(Q0) - F1(@)]
t=1

Parametry B4 ir B, jverciai, kurie maksimizuoja log-tikétinumo funkcijg ir bus jvertinti kredito paklausos ir kredito pa-
sillos parametry vektoriai.

3.3. Paneliniy duomeny modelis

Indeksu i pazymékime individus (i = 1, ...,B), o indeksu t pazymékime laikg (t = 1, ...,T). Tada paneliniy duomeny
(angl. panel data) tiesinis modelis gali bati apraSomas lygtimi (Baltagi, 2005):

k
Yie=a+n + Zﬁjxit + &t
j=1
kur y;. yra priklausomas kintamasis; a — bendra modelio konstanta; ; — individuali konstanta (gali bdti atsitiktiné arba
fiksuota); x;; yra paaiskinantieji modelio kintamieji; €;; — modelio paklaidos, kurios laikomos nepriklausomos ir vienodai pasi-
skirsciusios tarp individy ir per laikg su nuliniu vidurkiu ir dispersija 2.

Jei tariama, kad n; nekinta laike, bet koreliuoja su paaisSkinanciaisiais kintamaisiais x;;, tada Sis modelis vadinamas
fiksuoty efekty modeliu. Kitu atveju gali bdti tariama, kad individualios konstantos yra skirtingos, taciau jos gali bati laikomos
skirstinio su vidurkiu p ir dispersija ¢ realizacijomis. Pagrindiné prielaida yra ta, kad $ios realizacijos yra nepriklausomos
nuo paaiskinandiyjy kintamuyjy x;.. Sis modelis vadinamas atsitiktiniy efekty modeliu, kuriame individuali konstanta 7; yra
laikoma atsitiktine.
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