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Straipsnyje pateikiama empiriné Lietuvos kredito rinkos procesy analizé. Sudaromi keturi vektoriniai
paklaidy koregavimo modeliai, leidZiantys jvertinti ilgojo laikotarpio kredito ir makroekonominiy rodikliy
sarysius, taip pat nepusiausvyros modelis, padedantis iSskirti kredito pasidla ir paklausa lemiancius
veiksnius, galiausiai — paneliniy duomeny modelis, leidZiantis jvertinti, kaip kreditavimas priklauso nuo
banko ypatybiy. Atlikta analizé patvirtina, kad kredito rinka ir ekonomikos raida yra glaudZiai susijusios.
Per pastarajj finansinj cikla kredito procesus gana nedaug léemé palikany normos ir basto kainos,
spartus kredito augimas labiau buvo susijes su nominaligja konvergencija ir Zemu pradiniu jsiskolinimo
lygiu. Taciau kreditas ir paldkany normos yra svarbls basto kainy kilimo veiksniai. Perteklinis kredito
augimas taip pat gali bati svarbus ekonominiy disbalansy susidarymo veiksnys.
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lvadas

Vienas svarbiausiy centriniy banky vykdomos makroprudencinés politikos tiksly yra riboti
perteklinj kredito augima. Kreditui augant pernelyg spariai, susidaro nekilnojamojo turto
burbulai, kapitalas paskirstomas neefektyviai, perteklinis jsiskolinimas silpnina tkio plétros
potenciala, didéja finansy krizés ir gilaus ekonominio nuosmukio rizika. Ir priesingai, jei
kredito rinkoje vyrauja sastingis, Gkio plétros potencialas néra optimaliai panaudojamas:
nesuteikus finansavimo, galintys bati pelningi verslo projektai lieka nejgyvendinti, namy
dkiai neturi pakankamai galimybiy tolygiai per gyvenimo ciklg paskirstyti vartojimo islaidy,
ir taip gali nusistovéti neoptimaliai Zemo lygio visuminés paklausos ir pasitlos pusiausvyra.
Salies kredito rinkg ir jos salygas reiksmingai veikia Eurosistemos vykdoma pinigy politika
bei Lietuvos banko taikomos mikro- ir makroprudencinés politikos priemoneés, taciau kad
tas poveikis baty efektyvus ir skatinty tvarig Gkio plétrg, batina nuolat stebéti kredito
rinkos empirinius désningumus, tirti, koks kredito rinkos aktyvumo lygis yra tvarus,
nagrinéti kreditavimo ir kity makroekonominiy procesy sarysius.

Kredito rinkos procesai pasizymi dideliu endogeniskumu, t. y. Gkio kreditavimas
labai priklauso nuo makroekonominiy aplinkybiy, bet kartu Sie procesai turi didele
jtaka makroekonominiams procesams, ir tai sukelia ekonometriniy problemy kuriant
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struktdrinius modelius. Todel, atliekant pirmine empirine analize, pravartu taikyti
vektorinius paklaidy koregavimo modelius (angl. vector error-correction models,
VECM). Taikant juos, galima tinkamai atsizvelgti j endogeniskumo problemas, nagrinéti
nestacionarius kintamuosius, atskleisti ekonomiskai galimus pagrjsti ilgojo laikotarpio
pusiausvyros (kointegravimo) sarysius, taip pat kredito kaitg lemiancius veiksnius ir kredito
rinkos sukrétimy poveikj kitiems Gkio procesams.

Sio straipsnio tikslas — atlikti pirmine empirine 3alies kredito rinkos procesy analize.
Pasitelkiant VECM metodologijg, sudaromi keturi modeliai: 1) baziné kredito pasitlos
ir paklausos sistema; 2) jmoniy kreditavimo ir investavimo sgrysiy modelis; 3) kredito
finansavimo modelis; 4) kredito ir ekonomikos disbalansy sarysiy modelis.

VECM modeliai labai tinka pradinéms jzvalgoms apie kredito rinkos empirinius
désningumus susidaryti, taciau atliekant tolesne ekonomine analize tikslinga remtis
ekonometriniais modeliais, leidzZianciais jtraukti daugiau tiek ekonominiy, tiek fiktyviyjy
kintamuyjy ir daryti papildomas ekonomines prielaidas. Taigi, VECM nustacius pagrindinius
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 kreditavimo apimtj lemia
arba kredito pasidla, arba paklausa, t. y. tas kintamasis, kurio reiksmé yra mazesné. Sis
modelis leidZia retrospektyviai jvertinti paklausos ir pasitlos disbalansus kredito rinkoje,
nustatyti konkreciy pasialos ir paklausos veiksniy jtaka skirtingose finansinio ciklo fazése,
taikyty makroprudencinés politikos priemoniy poveikj. Kad paaiskéty, kaip kreditavimo
procesai priklauso nuo vieno ar kito banko ypatybiy, nepusiausvyros modelis pertvarkomas
j 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 atskiry banky rodikliais.

1. Kredito modeliavimo apzvalga

Kreditas, jo pokycius lemiantys veiksniai, kredito ir ekonomikos rySys — mokslingje
literatOroje placiai nagringjamos temos. Atsizvelgiant j keliamg tiksla, duomeny tipg ar
imties dydj, taikomi skirtingi tyrimo metodai. Vertinant keliy 3aliy duomenis, paprastai
pasitelkiami paneliniy duomeny modeliai, o tiriant kredito sgrysius su kitais ekonominiais
rodikliais — vektorinés autoregresijos (VAR) arba VECM modeliai; nepusiausvyros modeliai
taikomi tiriant kredito paklausos ir pasitlos svarbg kredito raidai.

Lietuvoje ir kitose Baltijos 3alyse, kaip ir daugelyje Vidurio ir Ryty Europos (VRE) saliy,
2000-2007 m. sparciai augo kreditas privaciajam sektoriui. Siam laikotarpiui skirta
nemazai demesio ir mokslingje literataroje. Siekta nustatyti veiksnius, kurie skatina sparty
kredito augima, ir atsakyti j klausima, ar tokia kredito rinkos raida yra tvari, ar ji dera su
visos ekonomikos raida (Cottarelli ir kt. 2003; Boissay ir kt. 2005; Egert ir kt. 2006; Kiss
ir kt. 2006; Bakker, Gulde 2010; Coudert, Pouvelle 2010). Vienas i$ kilusiy sunkumy —
apibrezti, kada kreditas yra perteklinis. Teoriskai perteklinis kreditas gali bati apibréziamas
kaip toks kredito augimas, kai finansuojami rizikingi projektai, véliau virstantys blogomis
paskolomis ir keliantys grésme 3alies finansy sistemos stabilumui, arba kai kredito
palaikoma vidaus paklausa leidZia susidaryti nuolatiniam einamosios sgskaitos deficitui
ir galiausiai sukaupiama netvari skola uzsieniui (Boissay ir kt. 2005). Vis délto empiriskai
jvertinti ar prognozuoti perteklinj kredito augima yra sudétinga. Néera bendro sutarimo,
kokius metodus reikéty taikyti vertinant kredito raidos tvaruma.

Nagrinéjant ilgalaike kredito lygio pusiausvyra VRE 3alyse, buvusig ekonominio aktyvumo
ir spartaus kredito augimo laikotarpiu, pusiausvyros lygciy 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,
o tada pusiausvyros lygio koeficientus taiké VRE 3aliy duomenims, kad jvertinty jose
buvusj kredito augimo tvaruma. C. Cottarelli ir kt. (2003), istyre duomenis nuo 1994 m.
iki 2002 m., teigé, kad sparty kredito privaciajam sektoriui i3augima lémé finansy rinky



plétoté ir Saliy, kuriy duomenys buvo pasirinkti tirti, peréjimas prie rinkos ekonomikos.
Padaryta iSvada, kad analizuojamu laikotarpiu kredito augimas nebuvo perteklinis.
B. Egertas ir kt. (2006), remdamiesi kredito duomenis nuo 1993 m. iki 2004 m. pabaigos,
sieké jvertinti BVP ir kredito santykio ilgalaikés pusiausvyros lygj. Jie padare isvada, kad
2004 m. Kroatijoje pusiausvyros lygis buvo pasiektas, o keliy kity aliy (Bulgarijos, Estijos,
Vengrijos, Latvijos ir Slovénijos) BVP ir kredito santykis buvo priartéjes prie pusiausvyros.
B. Egerto ir kt. (2006) vertinimu, Lietuvos BVP ir kredito santykis 2004 m. vis dar buvo
gerokai mazesnis uz pusiausvyros lygj. B. Kissas ir kt. (2006) kaip 3alis, kuriy kredito
augimas galéty bati laikomas pertekliniu, isskyré Latvijg ir Estijg ir kredito augimg jose
daugiausia siejo su namy Ukiy jsiskolinimo didéjimu. V. Coudert ir C. Pouvelle’o (2010)
pateiktas tyrimas rodo, kad 2006-2007 m. VRE Salyse vyke ekonominés konvergencijos
procesai tokio didelio kreditavimo apimties isaugimo tuo laikotarpiu nepaaiskina. Siame
darbe teigiama, kad nustatyti, kiek perteklinis kredito augimas lémé finansy krize, gana
sudétinga, nes jg i$ dalies léemé pasaulinéje finansy rinkoje vyke procesai.

Daugelis ekonominiy sarysiy yra vienalaikiai, pavyzdZziui, makroekonominiai procesai turi
jtakos kreditavimo procesams, taciau kredito rinkos pokyciai daro jtakg makroekonominiams
rodikliams. Todél atliekant tyrimus daznai taikomi VAR (Goodhart, Hofmann 2008; Busch
ir kt. 2010) arba VECM (Calza ir kt. 2003; Gambacorta, Rossi 2007) modeliai, leidzZiantys
atsizvelgti j sarysiy vienalaikiskuma. | Siuos modelius dazniausiai jtraukiami kredito,
paldkany normy, realiojo BVP, infliacijos ir kiti kintamieji. VAR ir VECM modeliai padeda
atsakyti j klausima, kaip reaguoja visa sistema, pasikeitus vienam i$ kintamyjy.

Analizuodami euro zonos 3aliy agreguotuosius duomenis, A. Calza ir kt. (2003) nustaté,
kad paskoly portfelio apimties nuokrypis nuo modeliu nustatytos ilgalaikés tendencijos gali
suteikti informacijos apie busimus infliacijos pokycius. L. Gambacorta ir C. Rossi (2007)
tyré, kaip euro zonos banky skolinimas priklauso nuo pinigy politikos pokyciy, ir padare
iSvada, kad pinigy politikos grieztinimas kredito, BVP ir infliacijos pokyciams turi didesn;
poveikj nei jos Svelninimas. C. Goodharto ir B. Hofmanno (2008) straipsnyje nagrinétas
1970-2006 m. iSsivysciusiose salyse buves rydys tarp pinigy kiekio, banky kreditavimo
apimties, bdsto kainy ir ekonominio aktyvumo. Nustatyta, kad rySys tarp blsto kainy ir
pinigy kiekio, bdsto kainy ir banky kreditavimo apimties buvo stipresnis 1985-2006 m.
Be to, blsto kainos labiau reaguoja j pinigy kiekio ir banky kreditavimo apimties pokycius
vykstant bdsto kainy bumui. Remdamiesi Vokietijos paskoly ne finansy jmonéms
duomenimis, U. Buschas ir kt. (2010) siekeé istirti, kokig jtakg kreditavimo aktyvumui turi
paskoly pasidlos ir pinigy politikos pokyciai. Kaip teigiama, laikotarpiui nuo 2008 m.
rudens budingi neigiami paskoly pasitlos 5okai, taciau pinigy politikos pokyciy poveikis
tuo paciu laikotarpiu yra nereiksmingas.

Aktyviai nagrinéjamos ir tokios temos kaip kredito suvarzymas (angl. credit crunch),
kredito paklausos ir pasidlos veiksniy jtaka (Pazarbasioglu 1996; Ghosh, Ghosh 1999;
Allain, Oulidi 2009; Ceh ir kt. 2011). Kredito suvarzymas paprastai apibréZiamas kaip
bilsena, kai bendras kreditavimo apimties lygis yra ribojamas nepakankamos pasialos ir
net didesnés palikany normos neskatina banky skolinti, t. y. nepanaikina kredito pasitlos
ir paklausos disbalanso. Atliekant tokio pobUdzio tyrimus, siekiama jvertinti kredito
paklausos ir pasidlos svarbg kreditavimo apimties kaitai. Daznai taikomi nepusiausvyros
modeliai (angl. disequilibrium models), leidziantys sistemiskai jvertinti kredito paklausg ir
jo pasillg, nustatyti perteklinés kredito pasilos ar paklausos laikotarpius. Nepusiausvyros
modeliai dazniausiai vertinami pasitelkiant didziausiojo tikétinumo metodg, remiantis
G. S. Maddalos ir F. Nelsono (1974) atliktu tyrimu.

Taikydama nepusiausvyros modelj, C. Pazarbasioglu (1996) sieké nustatyti, ar po
1991-1992 m. vykusios Suomijos banky krizés Salyje bata kredito suvarzymo. Padaryta
iSvada, kad kreditavimo apimties mazejimg Suomijoje daugiausia leme paklausos
sumazéjimas del didelio kredito gavéjy jsiskolinimo vykstant krizei, o kredito pasidla
sumazejo del sumenkusios turto vertés ir banky poreikio stiprinti kapitalg. A. R. ir
S. R. Ghoshai (1999) nepusiausvyros modelj taiké tirdami kreditavimo aktyvumo lygj, per
Azijos finansy krize (1997-1998 m.) buvus;j trijose Ryty Azijos valstybése — Indonezijoje,
Piety Koréjoje ir Tailande. Jie nustate, kad padidéjusios palikany normos ir sumazéjes



ekonominis aktyvumas lémé realiojo kredito paklausos sumazéjima. Todeél kreditavimo
apimtis sumazéjo, taciau toks sumazéjimas nebuvo kredito suvarzymas. H. Nehlsas ir
T. Schmidtas (2003) nepusiausvyros modelj taiké nagrinédami 2001-2002 m. kredito raidg
Vokietijoje. Jie nustaté, kad 2002 m. kredito paklausa Sioje 3alyje gerokai virsijo kredito
pasidla. Banky sektoriaus pajamy sumazéjimas ir tuo metu vykes akcijy birzos nuosmukis
buvo laikomi pagrindinémis priezastimis, léemusiomis menkas banky paskatas skolinti.
Daryta iSvada, kad dél banky skolinimo suvarzymo ilgiau trunka nepalanki ekonominé
situacija, nes atidedami arba nutraukiami investiciniai projektai. A. M. Ceh ir kt. (2011)
nepusiausvyros modelj taiké nagrinédami veiksnius, lémusius kredito pasilla ir paklausa
Kroatijoje. Jie skyreé tris kredito raidos periodus. Nuo 2000 iki 2002 m. vyravo kredito
rinkos pusiausvyra, t. y. pasidla atitiko paklausg. Nuo 2002 m. pabaigos iki 2008 m. vidurio
dideli kapitalo srautai leido banky pasilai virsyti paklausa. Treciasis periodas prasidéjo
JAV investicinio banko Lehman Brothers bankrotu ir truko iki 2010 m. Siuo laikotarpiu
kredito paklausa nebuvo tenkinama, taigi kredito suvarzymo bata.

G. Everaert ir kt. (2015), pasitelkdami tiek paneliniy duomeny, tiek nepusiausvyros
modelius, nagrinéjo veiksnius, lemiancius kredito pasitlg ir paklausg Vidurio, Ryty ir
Pietryciy Europos 3alyse. Paneliniy duomeny modeliui buvo naudojami 2001-2011 m. 400
banky i$ 20 Saliy duomenys. Atlikto issamaus tyrimo rezultatai rodo, kad kredito augima
Vidurio, Ryty ir Pietryciy Europos Salyse lemia tiek paklausos, tiek pasidlos veiksniai, tik
veiksniy svarba laikui einant kinta. Po finansy krizés kredito augimas labiau priklauso
nuo pasitlos veiksniy pokyciy, o jautrumas paklausos veiksniams, ypac¢ makroekonominiy
rodikliy pakitimui, yra sumazéjes. Kredito paklausos ir pasidlos svarba penkiose salyse —
Latvijoje, Lietuvoje, Juodkalnijoje, Lenkijoje ir Rumunijoje — Sie tyréjai jvertino taikydami
nepusiausvyros modelius. Tyrimo rezultatai parodeé, kad kredito paklausa ir pasidla sparciai
didéjo ekonominio pakilimo laikotarpiu, bet labai sumazéjo per nuosmukj. Kai kuriose
Salyse (Lietuvoje ir Juodkalnijoje) vélyvuoju krizés etapu kredito rinkos raidai tapo svarbesni
su pasilla susije apribojimai. Straipsnyje teigiama, kad skirtingg kredito rinky raida nulémeé
ekonomikos skirtumai, tokie kaip ekonominio pakilimo fazés stiprumas ar ekonomikos
nuosmukio laipsnis, banky galimybés gauti finansiniy istekliy ir pan. Kaip vieng i$ veiksniy,
teigiamai veikianciy kredito paklausg Lietuvoje, Sie tyréjai isskyré jmoniy pelng, o menka
kredito pasidla po krizés, be kita ko, buvo siejama su stambia neveiksniy paskoly dalimi.

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, kartu formavosi teigiamas nominaliojo BVP atotrakis nuo
ilgalaikés tendencijos. Taciau nuo krizés pradzios banky paskoly portfeliui ir kitiems
kredito rodikliams buvo btdinga ilgalaiké mazéjimo tendencija, o ekonomikos nuosmukis
uztruko tik kelerius metus ir jau 2010 m. Gkio plétros ir kredito rodikliy kaitos tendencijos
iSsiskyré. Tai gerai zinomo reiskinio — ekonomikos atsigavimo nesant kreditavimo, angly
kalba vadinamo creditless recovery, pavyzdys (zr. IMF 2014). Ekonomikos atsigavima lémé
jvairds kiti veiksniai, tokie kaip padidéjes eksportas sumazéjus darbo uzmokesciui, aktyvus
valdzios sektoriaus skolinimasis uZsienyje, geresnis Europos Sajungos (ES) struktariniy
fondy 1éSy panaudojimas, didesni fiziniy asmeny einamieji pervedimai i$ uzsienio (pvz.:
Purfield, Rosenberg 2010; Ramanauskas 2011).

Atkreiptinas démesys j tai, kad atliekant §j tyrimg néra gretinamas banky paskoly
portfelio dydis ir ekonominis aktyvumas. Statistiniai kredito rodikliai, nurodyti 1 paveiksle,
yra likucio kintamieji (angl. stock variables), o nominalusis BVP yra srauto kintamasis.
Ekonominés sasajos tarp privaciojo sektoriaus jsiskolinimo lygio ir ekonominio aktyvumo
lygio ar ekonomikos augimo tempo irgi gali nebdti. Taciau grynajam srautui is banky
sektoriaus j privatyjj sektoriy esant teigiamam, turéty didéti vartojimo ar investiciniy
prekiy paklausa, vadinasi, tiesioginiy kreditavimo sasajy su ekonominiu aktyvumu ar
kainy didéjimu turéty bati. Todél tiksliau gretinti srauto kintamuosius, pavyzdziui, kredito
likucio ketvirtinj pokytj ir per ketvirtj sukuriama BVP. Supaprastintai pasakytina, kad salies



nominaliojo BVP atotrikis nuo ilgalaikés tendencijos su kreditavimo apimties didéjimu gali
bati glaudziai susijes (Zr. 2 pav.). M. Biggso ir kt. (2010) straipsnyje sidloma nagrinéti BVP
sarys) su kredito likucio pokyciu ir parodoma, kad ekonominio aktyvumo atsigavimas po
krizés sietinas su teigiamais kredito srauto pokyciais (neigiamas kredito srautas absoliutine
iSraiska tampa mazesnis), nors kredito lygis vis dar mazéja.

1 pav. Kredito likucio ir BVP kaita 2 pav. BVP ciklinis atotrakis ir kredito likucio
pokytis per ketvirtj
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skaiciavimai.

*T. y. kad kintamojo i3raiska
baty stacionari, reikia pritaikyti
dvi skirtumines transformacijas.

skaiciavimai.

Kad nagrinétina ne kreditavimo apimtis, o jos pokytis, galima pagrijsti ir ekonometriskai.
ISnagrinéjus turimos imties duomenis nustatyta, kad banky paskoly portfelio ar jmonéms
suteikty paskoly portfelio dydis ir kiti kredito likucio kintamieji yra antrosios integravimo
eilés, t. y. 1(2)*, o daugelis ekonominiy kintamuyjy, jskaitant BVP, visuminj vartojima
ir paltkany normas, yra pirmosios integravimo eilés kintamieji, Zymimi I(1), vadinasi,
kointegracijos rysiy reikety ieskoti tarp kredito likucio pokycio ir ekonominiy kintamyjy
lygio (Zr. priedo 1 lent.).

Modeliuojant vienais atvejais pasirenkamas kity pinigy finansy jstaigy (kity PF))
kreditas privaciajam sektoriui, t. y. PF] balanso statistiniai duomenys, kitais — visas
privaciojo sektoriaus skolinimasis, t. y. finansiniy saskaity duomenys, be kita ko, apimantis
ir skolinimasi ne 8 kity PF|, taip pat skolos vertybiniy popieriy isleidima, prekybos
kreditus. I5 1 ir 2 paveiksly matyti, kad toks pasirinkimas ekonometriniu pozilriu gali
bdti vertinamas kaip lygiavertis, nes tarp Siy kintamujy yra didelé koreliacija. Daugiausia
lemia ekonominiai motyvai: bendresnis kredito kintamasis taikomas, kai susitelkiama
J kredito ir makroekonominiy kintamyjy sarysius, o daugiau démesio skiriant kity PFJ
veiklai, pirmenybé teikiama PF| kredito kintamajam.

Makroekonominei analizei atlikti pasirenkamos ne suteiktos naujos paskolos, o kredito
likucio pokytis, nes pasirenkant naujy paskoly rodiklj nebdty tinkamai atsizvelgiama
j paskoly grazinima, jy refinansavimo ir perklasifikavimo atvejus. Visais atvejais
modeliuojami nominalieji kredito rodikliai, neperskaiciuoti pagal kainy kaitg, nes kreditas
yra nominalusis rodiklis. Realusis kreditas is esmeés baty dirbtinis konstruktas, juo tam tikri
ekonominiai sgrysiai bty nuslepiami. Kaip antai, perteklinis kreditavimas gali sukelti busto
kainy didéjima ir kitus infliacinius procesus, taciau realiojo kredito kintamaisiais, kurie
bty santykinai pastovUs, Sie priezastiniai procesai nebdty jvertinti ir tinkamai iSnagrinéti.
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3. Kredito modeliavimas pasitelkiant VECM modelius

Taikant VECM metodologijg sudaryti modeliai — baziné kredito pasidlos ir paklausos
sistema, jmoniy kreditavimo ir investavimo sarysiy modelis, kredito finansavimo modelis,
kredito ir ekonomikos disbalansy sarySiy modelis — leidZia sistemiskai nagrinéti kredito
rinkos procesus jvairiais aktualiais aspektais. Taciau neisvengiama ir su VECM metodologija
susijusiy problemy: kintamyjy palyginti nedaug, tiek reakcijg j ekonominius Sokus, tiek
kointegracijos rysius néra lengva pagrjsti ekonomiskai, tarpusavyje susijusiy modeliy
pateikiami rezultatai gali skirtis ar net priestarauti vieni kitiems. Apskritai visi Sie statistiniai
modeliai leidzia sisteminti empirinio pobadzio informacija, bet neteikia daug galimybiy
taikyti ekonominio pobidzio apribojimus.

3.1. Baziné kredito pasiulos ir paklausos sistema

Siuo modeliu siekiama kiekybiskai jvertinti kredito ir svarbiausiy su juo susijusiy
ekonominiy rodikliy — realiojo BVP, basto kainy, paltkany normy (naujy paskoly litais
ir eurais paltkany normy svertinis vidurkis), BVP defliatoriumi isreiskiamo kainy lygio,
banky finansiniy istekliy bazinés kainos (aproksimuota 6 mén. EURIBOR) tarpusavio
priklausomybe.

Kredito pasialos ir paklausos sistemos kointegruotieji vektoriai

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

Saltinis: sudaryta autoriy.

*A. Calza ir kt. (2003) kredito,
realiojo BVP, palikany nor-
my ir infliacijos kointegracijos
rysj taip pat vertina kaip ilgojo
laikotarpio kredito paklausos
funkdija.

Kointegracijos rysius, nurodytus 1 lenteléje, galima laikyti kredito paklausos ir pasilos
funkcijomis*. Esant ilgalaikei pusiausvyrai, tiek kredito paklausa, tiek jo pasidla yra
teigiamu rysiu susijusios su ekonominiu aktyvumu ir basto kainomis. Vis délto kredito
paklausos jautrumas basto kainoms yra daug maZzesnis nei kredito pasilos, veikiausiai
todél, kad kainoms kylant bsto jperkamumas mazéja (mazesné kredito paklausa), bet
uzstato verté didéja (didesné kredito pasitla). Kaip ir tikétasi, palikany normy koeficiento
Zenklas kredito paklausos lygtyje yra neigiamas, taciau j paldkany normy pokycius kredito
paklausa beveik nereaguoja. Tai atitinka faktine padétj — kredito bumo 3alyje i$ tikryjy
kurj laikg visiskai nestabdé didéjancios paldkany normos. Neigiamas BVP defliatoriaus
koeficiento Zenklas kredito paklausos lygtyje rodo, kad kredito paklausa labiau didéja
esant Zemam kainy lygiui, t. y. Zemam nominaliosios konvergencijos ir jsiskolinimo lygiui.
Kredito pasillos augimas yra teigiamu rysiu susijes su paskoly paldkany normomis ir
neigiamu — su banky finansiniy istekliy pritraukimo kaina.

Toliau pateikiamuose 3-4 paveiksluose yra pavaizduotas kredito ir BVP atsakas |
impulsus, o 3-6 paveiksluose — dispersijos isskaidymas.



3 pav. Kredito atsakas j impulsus
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Saltinis: autoriy skaiciavimai.

5 pav. Kredito augimo dispersijos iSskaidymas
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Saltinis: autoriy skaiciavimai.

4 pav. BVP atsakas j impulsus
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Saltinis: autoriy skaiciavimai.
6 pav. Basto kainy dispersijos isskaidymas
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Saltinis: autoriy skaiciavimai.

IS pateikty paveiksly matyti, kad kredito augimo dispersija labiausiai paaiskina bendrasis
kainy lygis, o j kitus makroekonominius kintamuosius kredito augimas reaguoja palyginti
silpnai. Jo reakcija j apibendrintg teigiamg palGkany normy 3oka, kurio dydis yra 1
standartinis nuokrypis, yra nedidelé ir neigiama. Sis VECM modelis rodo, kad kreditas ir
palkany normos turi didele jtakg basto kainy augimui.

3.2. Jmoniy kreditavimo ir investavimo sary3iy modelis

VECM modelis leidZia pateikti pirmines jZzvalgas apie kredito pasillg ir paklausa,
taciau néra labai tinkamas kreditui kaip investicijy finansavimo 3altiniui ar Gkio plétros
veiksniui vertinti. IS 7 paveikslo matyti, kad jmoniy kreditavimo apimtis kinta panasiai kaip
investicijos ir realusis BVP, taciau jmoniy pelnas (bendrasis likutinis perteklius) yra kur kas
didesnis nei paskoly jmonéms srautas, o tai yra vienas is pozymiy, kad pelnas kaip vidinis
investicijy finansavimo 3altinis yra daug svarbesnis nei isorinis finansavimo 3altinis kreditas.
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7 pav. Imoniy kreditavimas ir ekonominiai rodikliai
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Saltiniai: Lietuvos statistikos departamentas, Lietuvos bankas; autoriy
skaiciavimai.

Sudarant jmoniy kreditavimo ir investavimo sgrysiy modelj, kredito ir makroekonominiy
kintamujy sarysiai vertinami panasiai kaip U. Buscho ir kt. (2010), N. Hristovo ir kt.
(2012) straipsniuose, tiksliau, realioji investicijy apimtis susiejama su realiuoju BVP, rizikos
vertinima ir skolinimosi kaing parodanciu kintamuoju (naujy paskoly vidutinés palakany
normos ir 6 mén. EURIBOR skirtumu), vidiniu investicijy finansavimo 3altiniu jmoniy pelnu
(bendruoju likutiniu pertekliumi) ir suglodintu kredito ne finansy jmonéms pokyciu*,
sietinu su iSoriniu investicijy finansavimu.

Modelis apima vieng kointegracijos rysj, kurj galima traktuoti kaip kredito kaitag
aisSkinancia lygtj: kreditas auga didéjant jmoniy pelnui ir realiyjy investicijy apimciai, taip
pat mazéjant skolinimosi kainai (zr. 2 lent.).

Jmoniy kreditavimo ir investavimo sarysiy modelio kointegruotasis vektorius

Nominalusis Realusis bendrojo | Naujy paskoly Realusis BVP
misrusis pelnas pagrindinio marza*
kapitalo
formavimas
Suglodintas kredito
jmonéms pokytis 0,163 0,677 -1 969,955 -0,191

Pastaba. *naujy paskoly paldkany vidutinés normos ir 6 mén. EURIBOR skirtumas.

Saltinis: sudaryta autoriy.

*Suglodintas kredito pokytis
per ketvirtj skai¢iuojamas kaip
metinis kredito likucio pokytis,
padalytas i3 keturiy.

Kiek sunkiau paaiskinti neigiama sarysj, siejantj jmoniy kreditavima ir ekonomin;j
aktyvuma. Neigiamas koeficientas gali bati nulemtas didelés BVP ir investicijy, BVP ir
jmoniy pelno rodikliy koreliacijos (Sie rodikliai yra sudétinés BVP dalys). Kointegracijos
rysio Zenklas yra neigiamas, taciau atsako j impulsus analizé (Zr. 8-9 pav.) rodo, kad
realiojo BVP Sokas teigiamai veikia kredito augima.
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Saltinis: autoriy skaiciavimai.

10 pav. Jmoniy kreditavimo dispersijos iSskaidymas
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Saltinis: autoriy skaiciavimai.

9 pav. BVP atsakas j impulsus
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Saltinis: autoriy skaiciavimai.

11 pav. BVP dispersijos iSskaidymas
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Saltinis: autoriy skaiciavimai.

IS atsako j impulsus funkcijy ir dispersijos isskaidymo (Zr. 8-11 pav.) matyti, kad,
kreditavimui teigiamai veikiant investicijas, jmoniy pelng ir ekonominj aktyvuma,
kreditavimo svyravimas paaiskina tik nedidele dalj iy kintamyjy kaitos. Kaip ir tikétasi,
ilgalaikei investicijy ir ekonominio aktyvumo kaitai daug didesne jtakg turi jmoniy

pelningumo sokai.

3.3. Kredito finansavimo modelis

Sudarant kredito finansavimo modelj, keliamas tikslas kiekybiskai jvertinti banky kredito
ir jo finansavimo Saltiniy sarysius. Pasirenkamas banky kredito ir BVP santykis, nes toks
normavimas kredito kintamajj pavercia I(1) kintamuoju ir leidZia tiesiogiai susieti su kitais
I(1) kintamaisiais. Taip iSvengiama papildomy skirtuminiy transformacijy. Banky kredito
ir BVP santykis siejamas su indéliy sumos ir BVP santykiu, kity PF| grynojo iSorés turto ir
BVP santykiu, einamosios saskaitos balanso ir BVP santykiu, valdzios sektoriaus uzsienio
skolos ir BVP santykiu, naujy paskoly ir indéliy vidutiniy paltkany normy skirtumu. Du
kointegracijos rysiai traktuojami kaip kredito lygtis ir indéliy lygtis (zr. 3 lent.).
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Kredito finansavimo modelio kointegruotieji vektoriai

Indéliy ir
BVP santykis

Kity PF] grynojo
iSorés turto ir BVP

Einamosios
saskaitos balanso

Valdzios sektoriaus
uzsienio skolos ir

Naujy paskoly ir
indéliy palakany

santykis ir BVP santykis BVP santykis normy skirtumas
Kredito  Kity PF) kredito ir
lygtis BVP santykis 1,012 -1,222 -0,267 0,107 -0,004
Indéliy Indéliy sumos ir
lygtis* BVP santykis - - 1,587 - -0,184

Pastaba: *indéliy lygtyje kity PF] kredito ir BVP santykis, kity PF] grynojo iSorés turto ir BVP santykis, valdZios sektoriaus uzsienio skolos ir BVP

santykis yra lygus O.
Saltinis: sudaryta autoriy.

llgojo laikotarpio pusiausvyra kredita tiesiogiai susieja su indéliais kaip esminiu
finansavimo 3altiniu. Kreditas auga ir didéjant banky grynajam skolinimuisi i$ uzsienio
(mazéjant banky grynajam iSorés turtui). Kredito ir einamosios sgskaitos balanso sarysis
yra neigiamas — kredito palaikoma vidaus paklausa lemia didejantj einamosios saskaitos
deficita. Kity PF| kredito ir BVP santykj teigiamas rysys sieja su valdzios sektoriaus uzsienio
skolos ir BVP santykiu, taciau koeficientas yra mazas ir Sis sgrysis veikiausiai yra nulemtas
krizés, kai, salies ekonomikai patiriant nuosmukj, banky paskoly portfelio ir BVP santykis
toliau didéjo, kartu sparciai augo valdzios sektoriaus uzsienio skola. Kredito lygio ir
paldkany marzy sarysis yra neigiamas, bet koeficientas santykinai nedidelis.

Indeéliy, kitaip nei kredito, kintamasis yra teigiamu rysiu susijes su einamosios sgskaitos
balansu. Didejant uzsienio prekybos pajamoms, taip pat pajamoms i$ investicijy ir darbo
uzsienyje ar einamuyjy pervedimy jplaukoms, pinigy kiekis ir indeliy suma Salyje turety
didéti. Banky taikant mazesnes palikany marzas, t. y. esant mazesnéms paskoly ir (arba)
didesnéms indeéliy paltkany normoms, indéliy suma irgi turéty dideti.

12 pav. Kredito privaciajam sektoriui atsakas j
impulsus
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Saltinis: autoriy skaiciavimai.

13 pav. Indéliy atsakas j impulsus
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Saltinis: autoriy skaiciavimai.



Sio modelio kintamyjy atsako j impulsus funkcijos i esmés patvirtina ekonomine
logika, taciau galima daryti ir kitokiy jzvalgy. Pirmiausia, nors apibendrintas kredito
Sokas indéliy suma veikia panasiai kaip indéliy Sokas veikia kreditg (zr. 12 ir 13 pav.),
dispersijos isskaidymas rodo, kad ilgesnés trukmeés laikotarpiu kredito Sokai indéliy
apimties svyravimams yra svarbesni nei indéliy sokai kredito svyravimams (zr. 14 ir 15
pav.). Tai numato ir apskaitinis pinigy ir indéliy kdrimo banky sistemoje principas, pagal
kurj paskolos banky sistemoje kuria atitinkama kiekj indéliy.
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Saltinis: autoriy skaiciavimai.

15 pav. Indéliy dispersijos isskaidymas
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Saltinis: autoriy skaiciavimai.

Kiek sunkiau ekonomiskai pagrjsti kredito ir indéliy atsaka j valdZios skolinimasi
uzsienyje — atsakas j impulsg yra neigiamas (Zr. 12 ir 13 pav.), nors kredito kointegracijos
lygties Zenklas ir teigiamas. Tai veikiausiai galima aiskinti aplinkybe, kad isskirtinj valdzios
skolinimosi iSaugima Sis modelis numato kaip tam tikras krizés atitikmenj — jis susijes su
einamosios sgskaitos korekcija, palikany marzos isaugimu ir ypac su banky grynojo isorés
turto didéjimu, t. y. skoly patronuojantiems bankams grazinimu. I3 tikryjy krizés metu
valdZios sektoriaus i$ uzsienio pritrauktas finansavimas sukélé perteklinj banky sistemos
likviduma ir jis buvo mazinamas mazinant jsiskolinimg patronuojantiesiems bankams.

3.4. Kredito ir ekonomikos disbalansy sarysio modelis

F. Boissayaus ir kt. (2005) darbe parodoma, kad perteklinis kredito augimas yra susijes
su netvaria tkio plétra ir didéjanciais ekonominiais disbalansais. Kredito ir ekonomikos
disbalansy modeliu siekiama kiekybiskai jvertinti, kiek toks sgrysis yra badingas Lietuvos
kredito rinkai. Kredito augimas siejamas su realiuoju BVP, einamosios sgskaitos balansu,
rizikos priedu, isreiSkiamu kaip naujy paskoly vidutinés paltkany normos ir 6 mén.
EURIBOR skirtumas, BVP defliatoriumi isreiskiamu kainy lygiu ir vienetiniy darbo sgnaudy

rodikliu.

Modelis apima vieng kointegracijos rysj, jis perteikiamas kaip redukuotosios formos
kredito augimo lygtis (Zr. 4 lent.). Sis sgrysis numato, kad kredito augimas yra teigiamai
susijes su realiuoju BVP, o pusiausvyros sgrysis su einamosios sgskaitos balansu ir rizikos
priedu yra neigiamas, nors ir nedidelis. Be to, kredito augimas spartéja esant Zemam
kainy ir darbo uzmokescio spaudimo lygiui.



4 lentele

Kredito ir ekonomikos disbalansy modelio kointegracijos rysys

log (Realusis Einamosios Naujy paskoly |BVP defliatorius | Vienetinés
BVP) sgskaitos marza* darbo
balanso ir BVP sgnaudos
santykis
Alog (Kreditas) 0,407 -0,0003 -0,028 -0,323 -0,376

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

Saltinis: sudaryta autoriy.

I3 atsako j impulsus ir dispersijos isskaidymo funkcijy (Zr. 16-21 pav.) matyti, kad tiek
realyjj BVP, tiek kredito augimg geriausiai paaiskina Sokai, daromi Siems kintamiesiems.
Kredito atsako j impulsus funkcijos i3 esmés atitinka kointegruotojo vektoriaus sarysius.
Realiojo BVP augimas yra neigiamu rysiu susijes su einamosios sgskaitos balansu (t. y.
didéjant einamosios sgskaitos deficitui, kyla Gkio aktyvumas) ir teigiamu rysiu — su kredito
augimu. Su juo realiojo BVP augimas yra susijes abipuses priklausomybeés sagrysiu. Taigi, Sis
modelis padeda atskleisti netvaraus Gkio augimo poZymius, taciau Sokai visiems modelio
kintamiesiems (juos su islygomis galima pavadinti nefundamentaliaisiais veiksniais)
tiesiogiai paaiskina tik apie 15 procenty realiojo BVP dispersijos.

16 pav. Kredito privaciajam sektoriui atsakas j
impulsus
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Vienetinés darbo sanaudos

Saltinis: autoriy skaiciavimai.

17 pav. BVP atsakas j impulsus
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Saltinis: autoriy skaiciavimai.



18 pav. Einamosios sgskaitos balanso ir BVP
santykio atsakas j impulsus
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Saltinis: autoriy skaiciavimai.

20 pav. Kredito privaciajam sektoriui dispersijos
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Saltinis: autoriy skaiciavimai.

19 pav. Naujy paskoly marZos atsakas j impulsus
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Saltinis: autoriy skaiciavimai.
21 pav. BVP dispersijos iSskaidymas
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Saltinis: autoriy skaiciavimai.

Einamosios saskaitos balanso Sokai turi labai nedidelj poveikj kredito augimo tempui,
taciau kredito augimas einamosios sgskaitos balansui daro didele neigiamg jtaka. Tai
atitinka faktine padeét. Kreditui sparciai augant, labai didéjo vidaus paklausa, kartu
importas ir einamosios sgskaitos deficitas. Krizés metu ir po jos jvyko dideliy teigiamy
einamosios saskaitos pokyciy, taciau kredito augimo tempas atitinkamai nepadidéjo.
Paskoly paltkany normy (rizikos priedo) poveikis kredito augimo tempui irgi nedidelis,
taciau, kreditavimo apimciai sparciai augant, paskoly palGkany normy ir EURIBOR
skirtumas gerokai mazéja. Panasios tendencijos iSryskéjo ir kredito bumo metu: aktyvéjant
tkio kreditavimui ir didéjant banky konkurencijai, didéjo konkurencinis spaudimas
paldkany normoms.
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4. Kredito pasiiilos ir paklausos nepusiausvyros modelis

VECM modeliais pagrjsta kredito analizé leido jvertinti kredito ir jvairiy makroekono-
miniy kintamujy sarysius ir jzvelgti Salies kredito rinkos empirinius désningumus. Vis délto
VECM modeliy sudarymo principai lemia, kad kintamyjy skaicius gali bati nedidelis ir
kiekvienas kintamasis modeliuojamas kaip visy kity kintamyjy funkcija (jei VECM versijai
netaikomi apribojimai). Tai mazina galimybes Siuos modelius pritaikyti vykdant ekonomine
politika ir kartu — galimybes jy taikymo rezultatus paaiskinti ekonomiskai. Todél sudaromas
issamesnis banky kredito pasitlos ir paklausos modelis, bltent struktdrinis nepusiausvyros
modelis, leidZiantis pasitlos ir paklausos lygtis vertinti bendrai, pasitelkiant didZiausiojo
tikétinumo metoda, aprasyta G. S. Maddalos ir F. Nelsono (1974). Jvertintas kreditavimo
apimties pokytis yra mazesné i$ kredito pasidlos ir paklausos kintamyjy reik¥miy. Sis
modelis leidzia retrospektyviai vertinti paklausos ir pasidlos disbalansus kredito rinkoje,
nustatyti konkreciy pasidlos ir paklausos veiksniy svarbg skirtingose finansinio ciklo fazése,
jvertinti faktiskai taikyty makroprudencinés politikos priemoniy poveik;.

| nepusiausvyros modelio paklausos lygtj jtraukiami aptartyjy VECM modeliy kinta-
mieji ir vienas papildomas kintamasis (Zr. 5 lent.). Banky kreditavimo apimtis* susiejama
su realiuoju BVP, blsto kainomis, naujy paskoly vidutinémis realiosiomis paltkany
normomis, pakoreguotomis atsizvelgiant j infliacijg pagal SVKI, investicijy ir BVP santykiu.
Jvertinti koeficientai atitinka jvercius, gautus taikant VECM modelius. Kreditavimo apimtis
yra teigiamu rysiu susijusi su realiuoju BVP ir investicijy apimtimi, neigiamu — su busto
kainomis** ir realiosiomis palikany normomis. Sudarant nepusiausvyros modelj, taikomi
skirtingi fiktyvieji kintamieji, taip siekiant nustatyti, ar kreditavimo veiksniy poveikis
priklauso nuo finansinio ciklo fazes. Visy paklausos lygties aiskinanciyjy kintamujy, isskyrus
realiyjy paltkany normy kintamajj, poveikis yra i$ esmés pastovus, o realiyjy paltkany
normy poveikis po krizés (nuo 2010 m. | ketv.) tampa nereikSmingas.

Pagal $j nepusiausvyros modelj kredito pasidla priklauso nuo tokiy banky veiklai
jtakos turinciy kintamyjy: banky sistemos kapitalo pakankamumo ir kapitalo grgzos,
rizikos priedo, banky jsipareigojimy uzsieniui ir visy jsipareigojimy santykio, basto kainy,
Atsakingojo skolinimo nuostaty jsigaliojimo ketvirtj 2011 m. IV ketv.) Zyminciojo kintamo.

Nepusiausvyros modelio specifikacija: paklausos lygtis*

Konstanta Realusis BVP BUsto kainy indeksas Naujy paskoly realioji Bendrojo kapitalo
vidutiné paltkany formavimo ir BVP
norma x D1 santykis

-12 919 0,32 —62,6 -156,4 610,6
[-6,748] [3,497] [-3,208] [-2,164] [10,006]

Pastaba: *skliaustuose nurodoma t statistika; nuo 2010 m. | ketv. D1 = 0, kitur = 1.

Saltinis: sudaryta autoriy.

*Faktiskai analizei naudojamas
banky paskoly sandoriy keturiy
ketvirciy slenkamasis vidurkis.
Si eiluté labai artima paskoly
portfelio pokyciams, ekonome-
trinés analizés rezultatai abiem
atvejais baty beveik tokie patys.
**Priezastis gali bati ta, kad
didéjant kainoms mazéja basto
iperkamumas. Plg. VECM mo-
delio paklausos kointegracijos
ry3j, rodantj, kad basto kainy
didéjimas neskatina kreditavimo
augimo.

***Alternatyvios modelio spe-
cifikacijos rodo, kad banky
sistemos likvidumo rodiklis tu-
réjo reiksminga teigiama poveikj
kreditavimo pasidlai iki krizés ir
nereikSminga — po jos.

Pasidlos lygties parametry jverciy Zenklai atitinka ekonomine logika (Zr. 6 lent.). Kredito
pasidla yra teigiamu rysiu susijusi su banky sistemos kapitalo pakankamumo rodikliu,
bet Sis sarysis nuo krizés pradzios keiciasi, t. y. banky sistemos kapitalo rodikliy poveikis
tampa nereik3mingas. Kitaip tariant, krizés metu bankai liovési kredituoti ne dél to, kad
trako kapitalo, o Ukio atsigavimo metu banky sistemos kapitalo perteklius irgi neskatino
reikSmingai atnaujinti kreditavimo***. Kredito pasidla didéja ir mazéjant rizikos priedui,
didéjant kapitalo grazai, bankams daugiau skolinantis i$ uzsienio ir kylant basto kainoms.
Atsakingojo skolinimo nuostatai pasidila riboja ne itin daug, jvertinto koeficiento statistinis
reik$mingumas mazas. A. M. Ceh ir kt. (2011), i$nagrinéje Kroatijos kredito rinka, irgi
daro iSvada, kad banky skolinimasis i§ uzsienio turi reikSminga teigiamag jtaka kredito
pasidlai, o BVP yra reikSmingas paklausos lygties kintamasis.
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Nepusiausvyros modelio specifikacija: pasialos lygtis

Konstanta Kapitalo pa- Kapitalo pa- Paldkany Banky kapitalo | Kity PFl iSorés | BUsto kainy Atsakingojo
kankamumo | kankamumo | normy marza |graza jsipareigojimy | indeksas skolinimo
rodiklis rodiklis x D2 ir visy nuostatai

isipareigojimy
santykis
-3 045 124,13 -118,7 -318,2 37,3 95,7 12,0 -462,7
[-3,840] [3,184] [-4,410] [-3,172] [8,039] [5,245] [3,861] [-1,526]

Pastaba: *skliaustuose pateikiama t statistika; nuo 2008 m. IV ketv. D2 = 1, kitur = 0.

Saltinis: sudaryta autoriy.

22 pav. Jvertintos kredito paklausos ir kredito

pasitlos funkcijos

Jvertintos kredito paklausos ir kredito pasitilos funkcijos yra pavaizduotos 22 paveiksle.
I3 jo matyti ir tai, kad beveik iki 2006 m. kredito paklausa gerokai virsijo pasidla, taigi
faktinis kredito augimas labiau priklausé nuo pasidlos, t. y. skolinimo galimybiy ir salygy.
Krizés pradzioje labai sumazéjo ir kredito pasilla, ir paklausa — jos abi sumazéjo panasiai*.
Modeliavimo rezultatai taip pat rodo, kad po nuosmukio kredito pasidla atsigavo greiciau
ir labiau nei paklausa. Pasillg Siek tiek apribojo priimti Atsakingojo skolinimo nuostatai
ir pastaraisiais ketvirciais kredito paklausa vél Siek tiek virsija pasitla. Jvertinta ir faktiné
kreditavimo apimtis pavaizduota priedo 1 paveiksle.

23 pav. Pertekliné kredito pasiala
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Saltinis: autoriy skaiciavimai.

*Kai kurios alternatyvios mode-
lio specifikacijos rodo, kad kre-
dito pasitla sumazéjo pirmiau.
**@. Everaertir kt. (2015) darbe
nagrinéjami ménesiniai logarit-
muoti, suglodinti, pagal infliacijg
pakoreguoti naujy paskoly jmo-
néms ir namy Gkiams duomenys.

[ ] Pertekliné kredito pasitla
---- +/-2 standartiniai nuokrypiai

Saltinis: autoriy skaiciavimai.

G. Everaert ir kt. (2015) sudaryto nepusiausvyros modelio taikymo Lietuvos kredito
rinkai rezultatai yra labai panasis j Sio modelio pateiktus rezultatus (Zr. 23 pav.), nors
kredito pasidla ir kredito modeliuojamos pasitelkiant kitokius kintamuosius: realioji kredito
paklausa G. Everaert ir kt. (2015) darbe siejama su paldkany normomis, ekonominio
pasitikéjimo rodikliu, akcijy birzos indeksu, pramonés uzsakymy indeksu, nedarbo lygiu
ir kitais ekonominiais bei apklausy kintamaisiais, realioji kredito pasitla — su paltkany
normomis, ekonominiy sglygy kintamaisiais, pradelsty paskoly santykiu, paldkany
marzomis, indeéliy kiekiu ir kitais finansiniais kintamaisiais**.

5. Kredito veiksniy modelis

Remiantis nepusiausvyros modeliu, sukuriamas redukuotosios formos paneliniy
duomeny modelis kredito veiksniams paaiskinti ir visi banky sistemos kintamieji,
pavyzdziui, kreditavimo aktyvumas, kapitalo ar pelningumo lygis, pakeic¢iami SeSiy
Salyje veikianciy banky kintamaisiais. Tai sudaro galimybe analizuoti bankams badingus



kreditavimo veiksnius ir, esant dideliam tarpgrupiniy (angl. cross-section) stebiniy skaiciui,
leidZia tiksliau nustatyti ekonometrinius sarysius.

Modelio priklausomasis kintamasis yra banky paskoly portfelio procentinis pokytis per
ketvirt], siejamas su realiojo BVP augimu, bdsto kainy kilimu, investicijy ir BVP santykio
pokyciu, banky jsipareigojimy uZsieniui ir visy jsipareigojimy santykio pokyciu, banky
kapitalo pakankamumo rodiklio pokyciu, likvidumo rodiklio pokyciu, rizikos priedo
pokyciu, banky kapitalo grazos rodikliu, Atsakingojo skolinimo nuostaty jsigaliojimo
ketvirtj zyminciu fiktyviuoju kintamuoju ir kitais banko ir banky sistemos lygmens
fiktyviaisiais kintamaisiais. Modeliuojant naudojami duomenys nuo 2004 m. treciojo
ketvircio iki 2014 m. antrojo ketvircio.

Koeficienty jverciai is esmés atitinka kity modeliy pateiktus rezultatus ir ekonomine
logikg (zr. 7 lent.). Nuo nepusiausvyros modelio pateikty rezultaty Siuos rezultatus
labiausiai skiria tai, kad kapitalo pakankamumo ir likvidumo rodikliy koeficientai lygtyje
yra neigiami. Taip gali bati todél, kad kreditavimo apimties augimas absoliutine israiska gali
bati susijes su kapitalo ir likvidumo rodikliy did&jimu, kaip nustatyta pagal nepusiausvyros
modelio specifikacijas, taciau didéjanciu tempu auganti kreditavimo apimtis paprastai
bilna susijusi su mazéjanciais kapitalo pakankamumo ir likvidumo rodikliais. Tai ir rodyty
Sio modelio taikymo rezultatai.

7 lentele

Kredito veiksniy modelio specifikacija

Alog (Banky kreditas)

Kintamasis Koeficientas t statistika

Konstanta 2,958 [6,700]
Alog (Realusis BVP) 0,619 [2,429]
Alog (BUsto kainy indeksas) 0,181 [2,884]
A (Bendrojo pagrindinio kapitalo formavimo

ir BVP santykis) 0,009 [2,206]
A (Banky jsipareigojimy uzsieniui ir visy

jsipareigojimy 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,_, 0,123 [7,547]
Paldkany normy marza* -1,671 [-1,728]
D11Q4+ -4,035 [-6,966]
D09Q 1+ 10,139 [2,729]
D10Q3 (,Citadele” bankas)**** -29,228 [-4,043]
D13Q1 (Siauliy bankas)**+*+* 28,043 [7,864]
Stebiniy skaicius 240

R? 0,681

Durbino ir Watsono statistika 1,506

F statistika 27,879

F statistikos p reikSmé 0,000

Saltinis: sudaryta autoriy.

Pastabos: *naujy paskoly paldkany normy ir 6 mén. EURIBOR skirtumas;
**nuo 2011 m. IV ketv. = 1, kitur = 0;

**+2009 m. | ketv. = 1, kitur = 0;

42010 m. lll ketv. = 1, kitur = 0;

42013 m. | ketv. = 1, kitur = 0.

Vertinant alternatyvias modelio specifikacijas ir suskaidzius visus bankus j dvi grupes —
Skandinavijos kapitalo bankus ir kitus bankus — reikSmingai besiskiriancio kredito veiksniy
poveikio nenustatyta. Esminis skirtumas yra susijes su banky galimybémis skolintis i$
patronuojanciyjy banky. Kaip matyti i modelio specifikacijos, banky jsipareigojimy



uzsieniui ir visy jsipareigojimy santykio padidéjimas 1 procentiniu punktu lemia
kreditavimo apimties isaugima 0,5 procento.

Atkreiptinas démesys j modelio fiktyviuosus kintamuosius. Fiktyvusis krizés kintamasis
leidZia atskirai vertinti iSskirtinj ekonominiy kintamyjy sumazéjimg 2009 m. pirmgajj ketvirtj
ir daug silpnesne nei vidutine kreditavimo apimties reakcijg j tokius ekonominius pokycius.
Atsakingojo skolinimo nuostaty jsigaliojimo ketvirtj zymintis fiktyvusis kintamasis leidzia
netiesiogiai jvertinti ribojamajj nuostaty poveikj kreditavimo apimciai. 2011 m. ketvirtgjj
ketvirt] Sis poveikis sudaré apie 4 procentus.

ISvados

Straipsnio autoriy sudaryty VECM modeliy taikymo rezultatai patvirtina, kad kreditavimo
procesai Lietuvoje yra glaudZiai susije su bdsto kainomis ir bendruoju ekonominiu
aktyvumu. Pastarojo finansinio ciklo metu paltkany normos kredito rinkos procesus lémé
gana nedaug: didejancios palikany normos nesustabdé kredito bumo, o isskirtinai Zemy
paldkany normy aplinka po krizés neisjudino kredito rinkos.

Spartus kredito augimas ekonominio pakilimo metu labiau buvo susijes su nominaligja
konvergencija ir Zemu pradiniu jsiskolinimo lygiu. Kreditavimo aktyvuma palyginti nedaug
lemeé didéjancios bidsto kainos, taciau kredito augimas ir palikany normos yra svarbds
bisto kainy augimo veiksniai.

Jmoniy kreditavimas teigiamai veikia investicijas, jmoniy pelng ir bendrajj ekonominj
aktyvuma, bet kredito svyravimai paaiskina tik nedidele Siy ekonominiy kintamyjy kaitos
dalj. Kredito svyravimai kur kas labiau paaiskina indéliy sumos svyravima nei indéliai —
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. Sparciai augantis kreditavimas lemia einamosios saskaitos deficito didéjima ir
paskoly rizikos priedy mazéjima. Vis délto tik nedidelé realiojo BVP kaitos per pastargjj
finansinj ir verslo ciklg dalis paaiskinama netvaraus kredito augimo ir kity veiksniy.

Nepusiausvyros modelio taikymo rezultatai rodo, kad iki pastarosios finansy ir
ekonomikos krizés kredito pasidlg teigiamas rysys siejo su banky sistemos kapitalo
kiekiu, taciau po krizés kapitalas nebebuvo svarbus kredito pasillos veiksnys. Kredito
pasiUla didéja ir didejant kapitalo grazai, banky skolinimuisi i$ uZsienio, bdsto kainoms,
mazejant rizikos priedams. Kredito paklausg teigiamas rysys sieja su realiuoju ekonominiu
aktyvumu ir investicijomis, neigiamas — su basto kainomis ir realiosiomis paldkany
normomis. Panasius rezultatus pateikia ir paneliniy duomeny modelis, taikomas kredito
veiksniams istirti.

Nustacius kai kuriuos svarbius Lietuvos kredito rinkos procesy raidos empirinius dés-
ningumus, tolesneé 3ios srities tyrimy kryptis galéty bati struktdrinis banky kreditavimo
aktyvumo modelis, kuris leisty ypatingg démes;j skirti apribotam banky veiklos optimi-
zavimui ir pinigy karimo banky sektoriuje mechanizmui. Toks modelis turety ne tik deréti
su empiriniais désningumais ir juos paaiskinti, bet ir blti pagrjstas gana iSsamia balansiniy
tapatybiy sistema, aprasancia kredito, indéliy, pinigy kiekio, mokejimy balanso rodikliy
ir kity makroekonominiy saskaity sarysius.
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Vienetinés saknies testo rezultatai*

Priedas

Kintamasis Lygis Skirtumas
BAZINE KREDITO PASIULOS IR PAKLAUSOS SISTEMA

(2004 m. | ketvirtis—=2014 m. Il ketvirtis)

Alog (Kreditas) -1,42 [0,564] -9,92 [0,000]
log (Realusis BVP) -1,92[0,319] -4,69 [0,000]
Alog (BUsto kainy indeksas) -2,4310,14] -6,30 [0,000]
Naujy paskoly vidutiné paldkany norma -1,68[0,436] -2,93[0,050]
BVP defliatorius -1,48 [0,534] -3,06 [0,038]
6 mén. EURIBOR -1,64[0,453] -3,77 [0,006]
JMONIY KREDITAVIMO IR INVESTAVIMO SARYSIU MODELIS

(2002 m. | ketvirtis—2014 m. Il ketvirtis)

Kreditas -2,22[0,204] -3,24[0,023]
Misrusis pelnas —-0,4410,894] -5,68 [0,000]
Bendrojo pagrindinio kapitalo formavimas -2,50[0,122] -3,06 [0,036]
Naujy paskoly marza -2,31[0,174] 4,84 [0,000]
Realusis BVP -1,70[0,427] -5,18 [0,000]
KREDITO FINANSAVIMO MODELIS

(2002 m. | ketvirtis—2014 m. Il ketvirtis)

Kity PF| kredito ir BVP santykis -1,73[0,409] -2,41[0,144]
Indeéliy ir BVP santykis -1,56[0,498] -3,4410,014]
Kity PFI grynojo isorés turto ir BVP santykis -1,55[0,498] -4,95 [0]
Einamosios saskaitos balanso ir BVP santykis -1,31[0,616] -4,36 [0,001]
Paldkany normy skirtumas -2,39[0,150] -6,82 [0]
Valdzios sektoriaus uzsienio skolos ir BVP santykis -0,59 [0,864] -4,87 [0]
KREDITO IR EKONOMIKOS DISBALANSY SARY§IU MODELIS

(2002 m. | ketvirtis—=2014 m. IIl ketvirtis)

Alog (Kreditas) -1,3810,583] -10,00 [0]
log (realusis BVP) -2,02[0,278] -5,13[0]
Einamosios saskaitos balanso ir BVP santykis -1,08[0,718] -4,35[0,001]
Paldkany normy marza -2,31[0,174] -4,84 (0]
BVP defliatorius -0,24[0,927] -7,06 [0]
Vienetinés darbo sgnaudos -1,43[0,559] -4,16 [0,002]

Pastabos: *iSpléstinis Dickey ir Fullerio vienetinés Saknies testas atliktas jtraukiant konstantg, bet nejtraukiant
trendo (optimalus pavélinimy skaicius parinktas pagal Akaikés informacijos kriterijy); skliaustuose prie kintamojo

pateiktos MacKinnono vienpusés p reikSmes.

Saltinis: sudaryta autoriy.

2 lentelé

Apribojimy testavimo (LR testo) rezultatai

B

p reikSmé

Baziné kredito pasidlos ir paklausos sistema 0,706

Kredito finansavimo modelis

0,318

0,872
0,853

Saltinis: sudaryta autoriy.



3 lentele

Paklaidy koregavimo koeficienty matricos*

Kintamasis

1 kointegracinis
rysys

2 kointegracinis
rysys

BAZINE KREDITO PASIULOS IR PAKLAUSOS SISTEMA
(2004 m. | ketvirtis—2014 m. Il ketvirtis)**

A (Alog (Kreditas)) -0,017 [4,817] -0,005 [-1,457]
A (log (Realusis BVP)) -0,001[-0,768] -0,001 [-0,576]
A (Alog (Bdsto kainy indeksas)) -0,006 [-0,885] -0,025 [-3,393]
A (Naujy paskoly vidutiné palikany norma) 0,084[2,411] -0,086[-2,430]
A (BVP defliatorius) 0,005 [ 1,855] -
A (6 mén. EURIBOR) - -
IMONIY KREDITAVIMO IR INVESTAVIMO SARYﬁIU MODELIS

(2002 m. | ketvirtis—=2014 m. Ill ketvirtis)

A (Kreditas) -0,190 [-2,653]

A (Misrusis pelnas)

A (Bendrojo pagrindinio kapitalo formavimas)
A (Naujy paskoly marza)

A (Realusis BVP)

[_
-0,164 [-1,592]
-0,177 [-3,757]
0,000 [-2,852]
-0,206 [-1,922]

KREDITO FINANSAVIMO MODELIS
(2002 m. | ketvirtis—=2014 m. Il ketvirtis)

A (Banky kredito ir BVP santykis) -0,003 [-2,425] 0,004 [-2,584]
A (Indéliy ir BVP santykis) 0,002 [ 1,444] -0,005 [-3,188]
A (Kity PFI grynojo uzsienio turto ir BVP santykis) -0,002 [-1,244] -0,001 [-0,524]
A (Einamosios saskaitos balanso ir BVP santykis) -0,003 [-1,971] 0,001 [ 0,540]
A (Paltkany normy skirtumas) -0,026 [-0,532] -0,113 [-2,257]
A (Valdzios sektoriaus uzsienio skolos ir BVP santykis) 0,003[1,426] -0,002 [-0,687]
KREDITO IR EKONOMIKOS DISBALANSY SARYSIY MODELIS

(2002 m. | ketvirtis—=2014 m. Il ketvirtis)

Alog (Kreditas) -0,652 [-3,044]

log (Realusis BVP) 0,095[0,861]

Einamosios saskaitos balanso ir BVP santykis
Paldkany normy marza

BVP defliatorius

Vienetinés darbo sgnaudos

-1,353 [-0,139]
-8,985 [-3,355]
-0,421[-2,432]
-0,156 [-1,706]

Pastabos: *taikyti tokie apribojimai: 1 ir 2 kointegraciniy rysiy A (3 mén. EURIBOR) paklaidy koregavimo

koeficientas = 0;

*+*2 kointegracinio rysio BVP defliatorius ir A (BVP defliatorius) paklaidy koregavimo koeficientas = 0; skliaus-

tuose pateikta t statistika.

Saltinis: sudaryta autoriy.

1 pav. Jvertinta ir faktiné kreditavimo apimtis

Min. lity
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4000
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-2 000

-3 000

2002 2004 2006 2014
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- === Sumodeliuoti kredito sandoriai

2008 2010 2012

Saltinis: Lietuvos bankas; autoriy skai¢iavimai.
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Summary

DETERMINANTS OF CREDIT AND ITS RELATION WITH OTHER ECONOMIC

PROCESSES

Tomas Ramanauskas
Laurynas Narusevicius
Skirmanté Matkénaité
Nijolé Valinskyte
Virgilijus Rutkauskas

Monetary policy conducted by the Eurosystem, as well as micro- and macroprudential
regulations 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, the relationship between credit and the broader
economy, and key drivers behind credit market activity. The present 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, the
disequilibrium model sheds light on credit supply and demand conditions in Lithuania
over the last decade, wheareas the 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 closely linked to
housing prices and the overall 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 a modest dampening
effect on credit market activity, whereas in the post-crisis period an extremely favourable
interest environment did not instantly 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 a strong potential for nominal convergence and credit market deepening.

VECM analysis also provides interesting insights into the role of credit in endogenous
relationships with other economic 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 pronounced. Likewise, credit fluctuations do a much better job in
explaining the variation in bank deposits, as opposed than vice versa. Positive credit shocks
also lead to postitive changes in investment, corporate earnings and overall economic
activity but credit developments can only explain a relatively small part of the general
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.

The credit supply and demand disequilibrium model reveals that credit supply in
Lithuania positively depends on the rates of return on capital, banks’ net borrowing
from abroad and housing prices, and negatively depends on interest rate margins. Also,
prior to the financial crisis, the credit supply was positively related to the level of capital
in the banking system; however this was no longer the case after the crisis, when the
system as a whole became very well capitalised. Credit demand is positively 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 activity of domestically and
foreign-owned banks, except that the latter can effectively boost their lending activity
by borrowing from their parent institutions.
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