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IVADAS

Monetarinés politikos atsakas i 2007 m. finansy krize¢ buvo neregétas. Centriniai
bankai visame pasaulyje netrukus iSnaudojo standartinés pinigy politikos priemones ir émési
veiksmy remti paklausg atlaisvindami pinigy politikg. Siekiant sustabdyti ekonomikos augimo
sulétejima ir defliacija, jie pasuko ] netradicing pinigy politika, nes politikos rodikliai buvo
arti zemiausios ribos. Viena i§ $iy netradiciniy priemoniy taip pat yra kiekybinis skatinimas.

2015 m. Europos centrinis bankas (toliau — ECB) prisijungé prie keleto kity centriniy
banky jgyvendindamas turto pirkimo programg, vadinamg kiekybine skatinimo programa.
Pagrindiné priezastis atsigr¢zti | kiekybine nestandarting pinigy politikos priemong — spresti
ilgesnio pernelyg mazos infliacijos laikotarpio rizikg. Tikslas — teikti papildoma pinigy
politikos paskata, remti bendra paklausg ir palengvinti namy tkiy ir jmoniy skolinimosi
salygas.

ECB vykdoma turto pirkimo programa arba kiekybinis skatinimas yra atvira
programa. Nupirkta suma ir jos trukmé priklauso nuo busimos infliacijos perspektyvy. Ji
sudaro meénesinis vertybiniy popieriy pirkimas 1§ banky arba ne banky sektoriaus,
finansuojamas centrinio banko pinigais. Dalyvaujan¢iy Saliy balansy sudétis ir dydis i§ esmés
keiciasi, nes kiekybinis skatinimas apima vertybiniy popieriy pasikeitimg banko atsargoms ar
indéliais. Bendras kiekybinio skatinimo programos tikslas — padéti sumazinti ilgalaikes
palikany normas, kurios per kelis perdavimo kanalus paveiks ekonomikos produkcijg ir
infliacijg. Vienas i$ $iy perdavimo kanaly taip pat yra banky skolinimo kanalas.

Kadangi pagrindinis banko tikslas yra pelno siekimas, neretai banko vykdoma
skolinimo veikla yra vadinama banko Sirdimi, nes i$ Sios veiklos bankai gauna didele dalj
pelno. Centriniams bankams pradéjus vykdyti kiekybinio skatinimo politika atitinkamai
pradéjo didéti banky atsargos, t. y. pinigai, todé¢l atitinkamai buvo pradéti tyrimai, su kuriy
pagalba buvo stengiamasi i$siaiSkinti kur tos atsargos buvo naudojamos, t. y. kg tiesiogiai
paveiké centrinio banko vykdoma kiekybinio skatinimo programa.

DaZniausiai atliekant tyrimus buvo stengiamasi i$siaiskinti kaip kiekybinis skatinimas
paveiké Salies paklausa, palikany normas, infliacijos lygi ir pan., taciau kadangi ,,banko
sirdimi“ vadinama skolinimo veikla turi gana svarbu vaidmenj ekonomikoje, yra ne maziau
jJdomu, kaip centrinio banko vykdoma kiekybinio skatinimo programa paveiké banky
skolinimg. Pirmoje darbo dalyje analizuojamoje uzsienio autoriy literatiroje yra minimi
tyrimai susij¢ su kiekybinio skatinimo politikos poveikiu banky skolinimui, taciau galutinio
atsakymo ir jrodymy ar kiekybinio skatinimo politika tiesiogiai paveiké banky skolinimg

nepateikiama.



Svarbu paminéti, kad nors banky skolinimas yra viena i§ pelningiausiy banko veikly,
§i veikla taip pat yra pakankamai rizikinga. Bankas prie§ priimdamas sprendima suteikti
kredita turi jvertinti kliento geb¢jima laiku grazinti kreditg ir jsivertinti su kiekvieno kredito
suteikimu susijusig rizikg. Be to, bankams yra taikoma nemazai reikalavimy, pvz. likvidumo,
kapitalo pakankamumo, todél bankai ne visada turimas ,laisvas 1&éSas* gali naudoti tikslo
siekimui, dél ko tiesiogiai gali paveikti ekonomika. Po pasaulinés finansy krizés bankai
sugrieztino paskoly teikimo standartus, dél ko atitinkamai sulétéjo ekonomikos augimas.

Atsizvelgiant ] tai, kad banky skolinimas atlieka pakankamai svarby vaidmen;
ekonomikoje, o kiekybinio skatinimo programa didindama banky atsargas atitinkamai gali
padidinti ir banky skolinimg, Siame bus bandoma pateikti atsakyma ] klausima ar kiekybinis
skatinimas tiesiogiai paveiké banky skolinimg euro zonoje. Darbe analizuojami 2008 — 2015
mety laikotarpiu euro zonoje veikiantys bankai (100 banky).

Darbo problema — jrodymy, ar euro zonoje vykdomo kiekybinio skatinimo programa,
turéjo tiesioginj poveikj banky skolinimui, stoka.

Darbo tikslas — iSnagrinéjus kiekybinio skatinimo teorinius aspektus bei banko
skolinimo kanalus nustatyti ar kiekybinis skatinimas daro jtakg bankams per jy skolinimo
kanalus euro zonoje.

Darbo uzdaviniai:

1. I8analizuoti kaip kiekybinis skatinimas naudojamas pasaulyje ir euro zonoje;

2. Atskleisti su kiekybiniu skatinimu susijusig rizikg bei iSnagrinéti kaip vystési
kiekybinis skatinimas;

3. Pateikti banko skolinimo kanalo svarbg ekonomikoje bei jvertinti kaip pasikeité
banko skolinimas po pasaulinés finansy krizes;

4. Sudaryti metodologija skirta nustatyti kaip kiekybinis skatinimas daro jtaka banky
skolinimui;

5. Nustatyti ar kiekybinis skatinimas darant jtakg bankams bei jy balansams veiké per
banky skolinimo kanalus euro zonoje.

Darbo struktira — darbo apimtis 61 puslapis, kuriame pateikiama 14 lenteliy ir 9

paveiksleliai. ISnagrinéti 67 literatiiros Saltiniai.



1. KIEKYBINIS SKATINIMAS IR BANKU SKOLINIMAS TEORINIU
ASPEKTU

Pinigy politika yra susijusi su centrinio banko tikslu - siekti kainy stabilumo
(dazniausiai — siekti tikslinio infliacijos lygio) ir priemonémis, kuriy buvo imtasi Siam tikslui
pasiekti. Kaip standartinés pinigy politikos dalis, centriniai bankai reguliuoja trumpalaikes
paliikany normas ir pranesa apie pinigy politikos pozicija bei valdo banky sistemos likviduma
(Borio, 1997). PraneSdami apie pozicija aiSkiai nurodo kokig pinigy politikos pozicija
centriniai bankai nori matyti. DaZniausiai §i pozicija atitinka nustatyta pinigy politikos
vykdyma tikslg - tam tikrg pasirinktos trumpalaikés rinkos palikany normos lygj arba
intervalg, atitinkant] kainy stabilumo tiksla (ECB taiko euro 1 nakties palikany norma
EONIA, Sveicarijos nacionalinis bankas — 3 mén. Sveicarijos franko LIBOR).

Centrinis bankas jgyvendina pinigy politika kontroliuodamas trumpalaikes paliikany
normas. Taciau nuliné apatiné riba riboja jprastinés pinigy politikos veiksmingumg siekiant
paveikti ekonomika ir tiksling infliacija. Anot Keynes (Keynes, 1936), pinigy politika gali
daryti jtaka iSlaidoms tik trumpalaikiais jkainiais ir yra nulin¢ apatiné riba. Ta¢iau Woodford
(Woodford, 2012) nurodo, kad ilgesnés trukmés paliikany normos vis dar gali judéti taip, kad
bity paskatintos didesnés islaidos. Mishkin (Mishkin, 1996) pabrézia, kad esama ilgalaikiy
palikany normy, o ne trumpalaikiy palikany normy, kurios daro didel; poveikj iSlaidoms.
Siekiant paveikti ekonomikg ir atkurti tiksling infliacijos norma net ir tada, kai trumpalaikiai
tarifai paveiké viso pasaulio centriniy banky nuling ribg, jskaitant Federalinj rezerva,
Jungtinés Karalystés banka, Europos centrinj bankg ir Japonijos bankg, padidino likviduma
sistemoje jsigydami ilgalaikj turta, vadinamg ,,kiekybiniu skatinimu‘ (Fawley, Nely, 2013).

1995 m. Werner R. A. pristaté kiekybinio skatinimo reikime. Sis ZodZiy junginys
reiskia grynojo kredito kiirimo padidinimg keturiais jmanomais budais: didinant banko
kredita, prekybos kredita, centrinio banko kredita ar kredita, kurj sukiir¢ vyriausybé
(Ledenyov, Ledenyov, 2013). Vis délto zinoma, kad Japonijos bankas yra §io termino
iniciatorius, nes 2001 —2006 m. laikotarpiu jis sumazino kiekybinj skatinimg. Japonijos banko
duomenimis, kiekybinis skatinimas gali buti apibidinamas kaip banky atsargy didinimo
pinigy politika (Woodford, 2012). Kiekybinis skatinimas apima finansinio turto pirkimg i$
komerciniy banky ir kity privaciy jstaigy, todél didéja pinigy baze. Ji gali biiti laikoma vieno
saugaus turto mainais kitam (t. y. ilgalaikiy vyriausybés obligacijy mainams banko
rezervams). Centrinis bankas, jsigydamas ilgalaikj turta, sukuria papildomy pinigy, jvesdamas

ji 1 ekonomikg ir taip didindamas islaidas. Todél kiekybinis skatinimas daro jtaka centrinio



banko balansui plésdamas savo jsipareigojimus (Bowdler, Radia, 2012). 1 paveiksle
parodytas kiekybinio skatinimo poveikis centrinio banko ir komercinio banko balansams.

1 ZINGSNIS
Centrinis bankas Bankas
] Likvidus Kita
Paskolos Valta turtas
Isipareigojimai
Vertybimai -
poperiai Indelias Paskolos Nuosavas
kapitalas
2 ZINGSNIS
Centrinis bankas Bankas
R - .
- Vestybiniai ta
Paskolos Valiuta .
poperiai
Likwvidus
Vertybiniai Indeliai Grynieji I‘“‘mgf’ Isipareigojimai
popeniai »
Vertybm.lal'_ 1 Rerervai Paskolos Nuosavas
[BEEEREIS kapitalas

1 pav. Kiekybinio skatinimo poveikis banko balansui
(sudaryta autorés remiantis Joyce, M., & Spaltro, M. (2014). Quantitative easing and

bank lending: a panel data approach.)

Kaip matyti i§ 1 paveikslo, kiekybinis skatinimas padidina centrinio banko balanso
dydj iSleidziant rezervus. Jis taip pat keiCia balanso sudét], iSpleCiant turimy obligacijy
terming (Reis, 2015). Tod¢l bankai didina atsargas ir naujus klienty indélius, jei centrinis

bankas perka vertybinius popierius i$ nebankinio privataus sektoriaus (Butt, 2014).

1. Europos Centrinis Bankas perka 1§ banky obligacijy.

2. Pakyla $iy obligacijy kaina, banky sistemoje sukuriama daugiau pinigy.

~

3. D¢l to sumazgéja jvairios paliikany normos ir atpinga paskolos.

4. Imonés ir gyventojai gali daugiau pasiskolinti ir graZindami paskolg mokéti maZesnes
palikanas.

5. Taip paskatinamas vartojimas ir investicijos.

v

6. Didéjant vartojimui ir investicijoms spar¢iau auga ekonomika ir sukuriama daugiau darbo
‘ vietuy.

7. Kainoms kylant infliacija vidutiniu laikotarpiu vél tampa ECB siekiamo — mazesnio kaip

2 %, bet jam artimo — lygio. |
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2 pav. Kiekybinio skatinimo schema.
(sudaryta darbo autorés remiantis Europos centrinis bankas (2019). Kaip veikia
kiekybins skatinimas?)

Siekdami pagerinti pinigy politikos perdavimg ir spresti problemas, susijusias su
pasiekta Zemutine nominaliyjy paliikany norma, centriniai bankai pakeité kainy stabilumo
tikslui pasiekti reikalingy priemoniy derinj ir masta. Sios priemonés vadinamos
nestandartinémis, nes Federaliniy rezervy sistema ir Jungtinés Karalystés bankas daugiausia
démesio skyré ne pinigy politikos palikany normai (standartinei pinigy politikos priemonei),
bet j savo balanso struktiiros pokyCius ir jy nominaliam augimui. Tokiu bidu atsirado
pavadinimas ,kiekybinis skatinimas®. Kaip veikia kiekybinis skatinimas pateikiama 2
paveikslélyje. ECB nestandartinés pinigy politikos priemonés (turto pirkimas i§ komerciniy
banky) taikymas pradétas 2015 m. kovo ménesj. Kiekybiniu skatinimu vadinamas toks turto
pirkimas, kuris padeda su infliacijos priartinimu prie siekiamo lygio (mazesnio nei 2 proc.) ir
euro zonos ekonomikos augimo skatinimo.

Woodford pazymi, kad centrinio banko jsigytas turtas su naujai sukurtais baziniais
pinigais néra toks svarbus, kaip jo jsipareigojimy plétimas (Woodford, 2012), todél
maziausiai nereikalingas centrinio banko kiSimasis buty apriboti jo pirkimus tik saugiais
vyriausybés vertybiniais popieriais. Landau dar toliau tesia ir teigia, kad Kiekybinis
skatinimas turéty apimti rizikingg turtg. Anot jo, pasaulis nukrito ] saugius turto spastus
(Landau, 2014). Caballero ir Farhi projektuoja saugos spasty modelj. Pertekliné saugaus turto
paklausa daro neigiamg jtaka saugioms paliikany normoms. Jei Sie jkainiai turi ribg, kiek jie
gali nukristi, atsiranda saugos gaudyklé. [sigydamas rizikingg turtg, centrinis bankas padidinty
gryngjj saugaus turto kiekj ekonomikoje, o tai sumazinty saugaus turto trikumag (Caballero,
Farhi, 2013). Saugus turtas daugiausia kristy banky sektoriaus rankose, o tai galéty dar kartg
padidinti kreditg. Tikimasi, kad bus atkurtas vartojimas, todél galima atkurti infliacijg ir
augimg (Landau, 2014). Joyce, Miles, Scott ir Vayanos tvirtina, kad centrinis bankas gali
pirkti vyriausybés obligacijas arba privataus sektoriaus iSleista turtg (Joyce, Miles, Scott,
Vayanos, 2012). Jie pazymi, kad turto pirkimai daugiausia susije¢ su kiekiais, kai centrinis
bankas sukuria priimtinas mokéjimo priemones neribotame kiekyje, kad jsigyty ta turta.

Bernanke ir Reinhart aptaré skirtuma tarp centrinio banko balanso sudéties pakeitimo
ir centrinio banko balanso dydzio iSplétimo. Lenza ir Shiratsuka iSskyré kiekybinj skatinima
ir kokybinj skatinimg (dar vadinama kreditiniu skatinimu), pagrjsta poveikiu centrinio banko
balansui. Skirtumas tarp kiekybinio ir kokybinio skatinimo bei poveikis centrinio banko

balansui matomi 3 paveikslélyje.



Kiekybinis skatinimas

Prieg
“Iprastinis, turtas Banknotai Rezervai
Po
Kiekybinis skatinimas
“Iprastinis,, turtas Banknotai
................ Pries
“Tprastinis,, . Banknotai Rezervai
turtas
Po

3 pav. Skirtumas tarp kiekybinio ir kokybinio skatinimo
(sudaryta darbo autorés remiantis Lenza, M., Pill, H., & Reichlin, L. (2010). Monetary policy

in exceptional times)

Kiekybinis skatinimas kei¢ia centrinio banko balanso dydj pleciant pinigy baze.
Kiekybinis skatinimas nekei¢ia balanso sudéties, tiksliau, turimo turto portfelis nekei¢iamas
(t. y. kiekvieno turto tkio dalis i§ esmés nepasikeicia ir j portfelj nejtrauktas naujas turtas). Jis
keiCia tik turimg turto terming. Balanso jsipareigojimy pokycCius lemia atsargy padidéjimas.
Ta¢iau kokybinis skatinimas daro prieSingai. Bendras centrinio banko balanso dydis
palickamas nepaliestas, jis keifia turima turto sudéti. Jis keifia jprastinio turto dali su
netradiciniu turtu (Lenza, 2010; Shiratsuka, 2009).

Apibendrinant tai kas iSdéstyta, tampa aiSkus 2015 m. ECB pradétos kiekybinio
skatinimo politikos tikslas — palengvinti skolinimosi sglygas bei paskatinti ekonomikos
augimg, uZtikrinti norima infliacijos lygj. Analizuotoje uZsienio autoriy literatiiroje
pateikiama nemazai veiksniy, kuriems §i nestandartiné pinigy politika (kiekybinis skatinimas)
gali daryti jtaka, pvz. palikany normoms (tiek trumpalaikéms, tiek ilgalaikéms), grynojo
kredito kiirimui, banko atsargoms ir kt. IS pateikty kiekybinio skatinimo apibrézimy bei jy
paaiskinimy tampa aiSku kaip kiekybinis skatinimas veikia — didéja banky atsargos (pinigai),
kurias bankai gali disponuoti, i§ to galima spresti, kad kiekybinio skatinimo politika
atitinkamai turéty padidinti ir banky skolinima, kadangi skolinimas yra viena i§ pagrindiniy
banko veikly. Analizuotoje uzsienio autoriy literatiiroje nebuvo pateikiama jrodymy, kad

8



kiekybinio skatinimo politika tiesiogiai veikia (didina) banky skolinima, buvo pateikiamos tik
hipotezes, kad taip turéty buti (kiekybinio skatinimo politika i§ esmés turéty paveikti banky
skolinimg), todél atliekant tyrimg bus bandoma issiaiskinti ar kiekybinis skatinimas tiesiogiai

veikia banky skolinimg.

1.1. KIEKYBINIS SKATINIMAS EURO ZONOJE IR PASAULYJE

Literatiiros apie kiekybinio skatinimo poveikj banky skolinimui yra nedaug. Dauguma
tyrimy daugiausia démesio skyré kiekybinio skatinimo poveikiui palikany normoms, turto
kainoms, paklausai, produkcijos augimui ir infliacijai (Butt, Churm, McMahon, Morotz,
Schanz, 2014). Kiekybinio skatinimo poveikis finansy rinkoms ir platesnei ekonomikai buvo
sutelktas j daugelj tyrimy, o maziau démesio buvo skiriama banky balansui ir poveikiui banky
skolinimui. Tai daugiausia lemia tai, kad politikos formuotojai tikéjosi, jog kiekybinis
skatinimas paveiks paklausa per poveikj turto kainoms. Be to, buvo tikimasi, kad poveikis
banky skolinimui bus nedidelis, nes bankai turi paskaty jsitraukti j finansinio jsiskolinimo
mazinimo procesg ir sumazinti savo balansy dydj rinkos nuosmukio metu (Joyce, Spaltro
2014). Nepaisant to, keletas tyrimy parod¢, ar kiekybinis skatinimas paveiké banky skolinima
Jungtinéje Karalystéje, Jungtinése Valstijose ir Japonijoje.

Butt, Joyce ir Spaltro tiria Jungtinés Karalystés banko kiekybinio skatinimo politikos
poveikj banky skolinimui Jungtinéje Karalystéje. Butt taiké du alternatyvius metodus, pagal
kuriuos bty galima nustatyti, ar indéliy pasikeitimas sustiprino banky skolinima, nes bankai
jgyja tiek naujy atsargy, tiek klienty indélius kiekybiniu budu. Jie neranda statistiSkai
reikSmingy jrodymy, kad didéja skolinimas dé¢l padidéjusiy indéliy bankuose nuo kiekybinio
skatinimo. Kita vertus, Joyce ir Spaltro per pirmajj Anglijos banko kiekybinio skatinimo
pirkimy etapa pastebimai padid¢jo banky skolinimo augimas. Be to, jie rodo, kad banky
skolinimui kiekybinio skatinimo poveikis buvo nevienalytis. Mazy banky skolinimas labiau
reagavo j indéliy lygj nei stambiy banky skolinimas. Jy analizé rodo, kad banky skolinimas
teigiamai susijes su banky kapitalizacija. Todel dél maZesnio banky kapitalo lygio krizes
laikotarpiu banky skolinimui gali biiti daromas silpnesnis kiekybinis skatinimas. Pagrindinis
Sty dviejy Saltiniy skirtumas yra duomeny, i§ kuriy skiriasi kiekybinio skatinimo poveikio
banky skolinimui jrodymai, naudojimas. Butt daugiausia démesio skyré duomenims per
kiekybinio skatinimo laikotarpj Jungtinéje Karalystéje, kad jvertinty tiesioginj poveikj banky
skolinimui, o Joyce ir Spaltro naudojo 20—mety laikotarpj, kad galéty iSnagrinéti indéliy ir
banky skolinimo poky€ius prie§ kriz¢ Jungtingje Karalystéje ir per ja. Naudodamiesi
istoriniais duomenimis, jie modeliuoja galimg kiekybinio skatinimo poveikj bankams.

9



Rodnyansky ir Darmouni istyré kiekybinio skatinimo poveikj komerciniam banky
skolinimui JAV. Jos daugiausia démesio skyré bankams su pastebimais hipotekiniy vertybiniy
popieriy (toliau — MBS) akcijy paketais. Taikant skirtingo skirtumo (angl. difference-in-
difference) nustatymo strategija, jie pateikia jrodymy apie banky skolinimo skatinimg taikant
kiekybinj skatinimg. Be to, jos rodo, kad pirmasis ir treciasis kiekybinio skatinimo etapas
turéjo jtakos banky skolinimui, o antrasis etapas neturéjo didelés jtakos banky skolinimui.
Taip yra todé¢l, kad antrajame kiekybinio 3 etapo ture daugiausia démesio buvo skiriama
1Zdui, kurj retai laiko bankai. Konkreciai, bankai, turintys didele dalj MBS, per treciaj;
kiekybinio skatinimo etapg padidino skolinimo lygj nuo 2,8% iki 3,3%. Pirmasis etapas turé¢jo
mazesn]j poveikj nuo 2,2% iki 2,9% skolinimo lygiui.

Bowman, Cai, Davies, & Kamin vertino Japonijos kiekybinio skatinimo politikos
poveikj banky skolinimui. Jie tyré, ar Kiekybinis skatinimas padidina rezervus ir todél
Japonijos banky likvidumas skatina banky skolinimg. Jie rodo teigiamg ir statistiSkai
reikSmingg banky likvidumo poveikj skolinimui, nors poveikis buvo nedidelis. Be to,
likvidumo poveikis skolinimui vyko tik pirmaisiais kiekybinio skatinimo metais, kai banky
sistema buvo silpniausia, o likvidumo ir skolinimo santykis vélesniais metais iSgaravo.

ECB yra paskutinis centrinis bankas, jdieges kiekybinio skatinimo sistemg. Empiriniai
kiekybinio skatinimo poveikio banky skolinimui euro zonoje jrodymai yra kibirkstiniai.
Daugiausia d¢l to, kad ECB jgyvendino kitas nestandartines politikos priemones, kuriomis
buvo sprendziamas banky likvidumas, taigi ir paskoly tiekimas prie§ kiekybinj skatinima.
Nepaisant to, banko skolinimo tyrimas yra svarbi analitiné priemoné, naudojama skolinimo
salygoms euro zonoje tirti. Bankai savo atsakymuose patvirtina teigiama kiekybinio skatinimo
poveikj jy likvidumui. Banky likvidumo pozicija iki 2016 m. pirmojo ketvir¢io padidéjo dél
padidéjusiy klienty indéliy. Tyrime esantys bankai nurodé, kad §j papildomg likviduma jie
naudoja visy pirma paskoloms teikti. Laipsniskas paskoly atsigavimas prasidéjo 2014 m.
vasario mén. ir buvo papildomai sustiprintas prie§ paskelbiant nestandartines priemones 2014
m. vasarg. Nepaisant to, paskoly augimas isliko kuklus (Kohler—Ulbrich, Hempell, Scopel,
2016). Blattner, Farinha ir Nogueira tyré kiekybinio skatinimo poveikj skolinimo salygoms,
taiau tik Portugalijai. Jie konstatuoja, kad skolinimo salygos gerokai su§velnintos jmonéms ir
namy tkiams, kuriems dél maZesnés kainos ir dideliy kiekiy buvo taikomas kiekybinis
skatinimas. Avdjiev, Subelyte ir Takats tyré ECB Kkiekybinio skatinimo tarptautiniam
skolinimui eurais poveikj. Jie skai¢iuoja, kad didesnis tarpvalstybiniy banky paskoly augimas
buvo susijgs su didesnémis tarpvalstybinémis pretenzijomis iki kiekybinio skatinimo
paskelbimo. Sis stipresnis augimas susijes su skolinimu paskoly gavéjais i§sivyséiusiose

ekonomikose uz euro zonos riby, o poveikis tarpvalstybiniam skolinimui besiformuojancios
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rinkos ekonomikos Salyse buvo nereik§Smingas. Jie neatmeta euro zonos banky tarpvalstybiniy
reikalavimy dél euro zonos skolininky analizés.

Kiekybinis skatinimas turéty paveikti bendra paklausg, infliacijg ir realy ekonomikos
augima, keiCiant finansy rinkos kintamuosius. Tai reiSkia, kad kiekybinis skatinimas turéty
paskatinti ilgalaikes palikany normas kristi, euras nuvertéty ir galbuit Siek tiek sustiprinty
skolinimg, vartojimg ir ekonomikos augima, atsizvelgiant j visus kitus dalykus (Bundesbank,
2016). Kiekybinio skatinimo veiksmingumas euro zonoje buvo svarstomas, nes finansinés
salygos, susijusios su programos paskelbimu, buvo stabilios, o jvairiis derliai ir spygliai jau
suspaudé (Altavila, Carboni, Motto, 2015). Kiekybinio skatinimo jnasa j atskiry finansy
rinkos kintamyjy pokyCius sunku nustatyti, nes Siems kintamiesiems taikoma daug kity
veiksniy (t. y. kitos ECB taikomos pinigy politikos priemoneés, taip pat realiis ekonominiai
veiksniai ir pinigy politikos sprendimai, priimti ne euro zonoje). llgalaikés paliikany normos
euro zonoje ir euro faktinis valiutos keitimo kursas sumazéjo net iki kiekybinio skatinimo
paskelbimo dél kity ECB taikomy politikos priemoniy (Bundesbank, 2016).

Andrade pateiké jrodymus, patvirtinancius, kad kiekybinis skatinimas buvo
veiksmingas mazinant euro zonos pinigy politikos pozicija. Kiekybinis skatinimas turéjo
didelj poveikj turto kainoms paskelbus skelbimg. Apskai¢iuota, kad kiekybinio skatinimo
vidutinis paskelbimo poveikis euro zonoje sumazina 10-mety valstybés derlingumag 43
baziniais punktais (Andrade, 2016). Altavila taip pat konstatuoja, kad kiekybinis skatinimas
gerokai sumazino derliy daugelyje rinkos segmenty. Toks poveikis kyla dél turto brandos ir
rizikingumo. Be to, nukentéjo ir netikslinis turtas. Jie apskaiciavo, kad poveikis ilgalaikéms
valstybés obligacijoms buvo mazdaug 30 —50 baziniy punkty sumazéjes dél numanomos euro
zonos trukmés struktiiros 10 mety termino (Altavila, 2015). De Santi taip pat jrodo, kad
kiekybinis euro zonos skatinimas sumazino valstybés derliy 63 baziniais punktais su
labiausiai pazeidZziamomis Salimis (De Santi, 2016).

Andrade istyré Kkiekybinio skatinimo euro zonos bankams poveikj banky akcijy
kainoms. Kuo didesné valstybés obligacijy pozicija tuo didesné banko akcijy kaina (t. y. tuo
didesn¢ banko balanso dalis, investuota } valstybés obligacijas, tuo daugiau banky
pasinaudojo PSPP) (Andrade, 2016). Dél sumazéjusio paliikany normy skirtumo nukentéjo
banko pelningumas. Taciau jie taip pat tvirtina, kad bankai, turintys didesn¢ turto dalj
valstybés obligacijose, po programos tikisi didesnio diskontuoto ateities pelno. Todél
sumazinus svertg galima padidinti skolinima, kuris savo ruoztu remia ekonomikos atsigavima.

Taip pat buvo pateikta signalizacijos kanalo buvimo euro zonoje jrodymy. Privatus
sektorius pakoregavo savo lukes¢ius dél biisimos pinigy politikos. Po kiekybinio skatinimo
paskelbimo biisimy palikany normy lukes€iai buvo sumazinti, o infliacijos lygis ir
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produkcijos augimo rodikliai buvo padidinti. Ilgalaikiai infliacijos lukes¢iai pirmajj 2015 m.
ketvirt] padidéjo 9 baziniais punktais (nuo 1,77 proc. iki 1,86 proc.) ir priartéjo prie kainy
stabilumo apibrézimo. Netaikant kiekybinio skatinimo programos, sukrétimas, sumazinantis
vartojimo poreikj, buty sumazings infliacijos lygj daugiau nei 2%, o gamybos apimtis — apie
7%. Pinigy politika taikant jprastines priemones negali stabilizuoti ekonomikos pacios
(Andrade, 2016).

Apibendrinant tai, kas iSdéstyta, atkreipiamas démesys, kad analizuotoje uzsienio
autoriy literatroje yra minimi atlikti kiekybinio skatinimo tyrimai, kuriose buvo stengiamasi
i8siaiSkinti kaip kiekybinio skatinimo politika paveiké palikany normas, turto kainas,
paklausg, produkcijos augimg ir infliacijg. Tik keli uZsienio autoriai nagrinéjo kaip kiekybinio
skatinimo politika paveiké konkretaus banko skolinimg, tafiau reikSmingy jrodymy, kad
banko skolinimas augo dél kiekybinio skatinimo nebuvo pateikiama, nors buvo pastebéta, kad
pradéjus vykdyti kiekybinio skatinimo politikg banko skolinimas padidéjo. Taip pat uzsienio
autoriai atkreipia démes], kad kiekybinis skatinimas gali skirtingai paveikti bankus,
priklausomai nuo jy dydzio, specializacijos ir pan., todél atliekant tyrimag, be to, kad bus
stengiamasi i$siaiSkinti ar Kiekybinis skatinimas tiesiogiai paveiké banky skolinimg, taip pat
bus tiriama, ar Kiekybinis skatinimas skirtingai paveikia bankus atsizvelgiant | jy dydj,

specializacija.

1.2. KIEKYBINIO SKATINIMO RIZIKA BEI VYSTYMASIS

Be teigiamo poveikio, kiekybinis skatinimas taip pat gali sukelti rizikg ir
nepageidaujamg Salutinj poveikj. Pagrindines rizikas euro zonai pagal Andrade galima
suskirstyti | tris grupes:

- rizikg finansiniam stabilumui;

- kiekybinio skatinimo veiksmingumga ribojantys veiksniai,

- nuostoliy rizikg ECB balanse.

Kiekybinis skatinimas didina infliacijg ir produkcija, taigi ir valstybés skolos tvarumas
turéty buti naudingas finansiniam stabilumui. Nepaisant to, trumpalaiké pinigy politika ilga
laika gali nustatyti tam tikrus sunkumus finansy jstaigoms uzsiimti rizikingesne veikla ir
turéti neigiamg poveikj finansiniam stabilumui (Andrade, 2016; Claeys, Leandro, 2016).
Andrade jrodé, kad PSPP padé¢jo sumazinti derliy per visa terming ir kad tai neigiamai
paveiké euro zonos banky paliikany normy skirtumus. Ilgalaikis nedidelio derlingumo
laikotarpis gali kelti pavojy finansiniam stabilumui ir §i rizika yra didelé bankams, kuriems

triiksta kapitalo. Sie bankai negali padidinti iSorés kapitalo ir maZesniy marzy gali uzdelsti
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savo finansinio jsiskolinimo mazinimo procesa, o tai savo ruoztu lemia létg banky skolinimo
atsigavima. Jie taip pat teigia, kad kiekybinio skatinimo veiksmingumas yra vis didesnis, kali
visi ekonomikos bankai yra gerai kapitalizuoti. Claeys ir Leandro nurodo, kad kiekybinis
skatinimas mazina finansy jstaigy pelninguma, kas kelia grésme finansiniam stabilumui. Kai
indéliy palikany normos yra artimos nuliui, indéliy palikany normos nebegali sumazéti.
Bankai nenoriai sumazina indéliy norma ] neigiamg pusg, nes tai paskatinty indélininkus
atsiimti savo pinigus. Banky pelningumui jtakos turéjo sumazéjusi skolinimo ir indéliy
paliikany norma euro zonoje dél kiekybinio skatinimo. Taciau kiekybinis skatinimas taip pat
gali turéti teigiamo poveikio banky pelnui dél finansavimo gavimo per tarpbanking rinkg ir
centrinio banko islaidy. Bankai taip pat gali realizuoti pelng parduodant savo akcijas dél
auksStesniy turto kainy, kurias lemia kiekybinis skatinimas (Bundesbank, 2016).

Euro zona susiduria su papildomais isStukiais, susijusiais su pinigy ir skoly valdymo
politikos koordinavimu, nes nepriklausomos fiskalinés institucijos susiduria su jvairialypiais
finansavimo poreikiais. Zemos paliikany normos aplinka skatina vyriausybes trumpinti naujai
iSleisty obligacijy branda, kuri riboja PSPP veiksmingumga. Todél ECB ir nacionaliniy
fiskaliniy institucijy koordinavimas turéty buti uZtikrintas taikant kiekybinj skatinima
(Andrade, 2016).

ECB balanse kylanti rizika atsiranda dél galimy nuostoliy dél ECB turimy rizikingo
turto portfelio. Kiekybinis skatinimas perkeliamas i§ banky balanso j centrinio banko balansg.
Vienas rizikos Saltinis atsiranda dél skolos restruktiirizavimo galimybés. Turto vert¢e ECB
balanse $iuo atveju labai sumazéty. Si rizika yra euro zonos nei§vengiama, nes néra euro
zonos masto fiskalinio emitento, kuris gali buti laikomas tikrai rizikingu. Rizikos
pasidalijimas taip pat gali baiti Sios rizikos dalis. Vis délto kiekybinis skatinimas turéty
pagerinti makroekonomines salygas ir taip sumazinti valstybés ar imoniy jsipareigojimy
nevykdymo rizikg. Antrasis rizikos Saltinis atsiranda dél trukmés rizikos poveikio.
Atsigavimo metu ECB bus paskatintas padidinti politikos paliikany normas, kurios turés
neigiama poveikj jos balansui. Sis poveikis bus stipresnis, jei ECB portfelj sudarys daugiausia
ilgalaikés maZos graZos obligacijos. ECB taip pat patiria kapitalo nuostoliy rizikg deél tikétino
obligacijy kainy sumaz¢jimo i§vaziavimo keliu. Be to, mazas valstybés derlius sumaZina turto
grazos ir uzdarbio galimybe ECB obligacijy portfelyje (Andrade, 2016).

De Grauwe ir Ji nurodo, kad ECB kapitalo nuostoliai ir ECB kapitalo atkairimas, kurj
turéty finansuoti visi euro zonos mokesciy mokétojai, gali buti jveiktas nesumaiSant pinigy ir
fiskalinés politikos, kai taikoma kiekybinio skatinimo programa. Tiek pelnas, tiek nuostoliali,
susidar¢ dé¢l ECB valdancios valstybés skolos, neturéty biiti paskirstomi pagal nuosavybés
akcijas, bet turéty biti grazinami j ta pacig Vyriausybe. Kiekybinis skatinimas, struktiirizuotas
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taip, kad biity atstatytas neutralumas ir mokes¢iy mokétojai biity apsaugoti nuo obligacijy
vertés padidéjimo ECB balanse (De Grauve, Ji, 2015). Taciau Annunziata akcentuoja, kad per
artimiausius kelerius metus rizikos pasidalijimo trikumas nebus problemiskas, nors reikalingi
papildomi zingsniai fiskalinei sajungai (Annuziata, 2015).

Buiter teigia, kad reikia parengti pasitraukimo strategija, kad biity iSvengta infliacijos
rizikos. Manoma, kad kiekybinis skatinimas, kuris iSplété pinigy baze, yra potencialiai
infliacinis. Si infliacijos rizika kyla i§ trijy Saltiniy: veikla, kuria permoka per daug
apgyvendinta pinigy politika, perteklinis banky sistemos likvidumas ir infliacijos lukesCiy
rizika. Atsigaunant ekonomikai, kiekybinis skatinimas turés biiti nepazeistas (Buiter, 2009).
Centriniai bankai turés atsiimti ] sistemg jleista pinigy stimulg. Be patikimo griztamumo kyla
kainy stabilumo ir ilgalaikiy infliaciniy lukes¢iy pavojus, dél kurio gali kilti ilgalaikiy
nominaliy ir realiy palikany normy. D¢l netradiciniy priemoniy naudojimo kyla baimé, kad
centriniams bankams triikksta priemoniy, reikalingy ankstesniems veiksmams anuliuoti, bent
jau laiku. Neatskiriama pasitraukimo strategijos dalis turi buti centriniy banky bendravimas ir
skaidrumas, nes biity pakenkta politikos skatinamyjy priemoniy veiksmingumui.
Pasitraukimo strategija nustato pinigy politikos grieztinimo plang, kai ekonomika atsigauna.
Rengdama ir aptardama apie pasitraukimo strategijos centrinius bankus, kai ekonoming
aplinka grjzta j normaly lygj (Belke, 2009).

Buiter teigia, kad ECB yra labiausiai nepriklausomas centrinis bankas, todél euro
zonos problema neturéty tapti biisima kiekybinio skatinimo problema. Sprendimas dél
kiekybinio skatinimo panaikinimo yra tik ECB rankose. Nusprend¢s sudaryti savo balansa, jis
gali iSleisti valdzios sektoriaus skolos akcijy pertekliy j atvirg rinka, kai ji tampa atitinkamos
euro zonos narés problema. Kita vertus, Klays ir Darvas pazymi, kad pasitraukimas i
kiekybinio skatinimo ir kity netradiciniy pinigy politikos gali turéti nemazai neigiamy
padariniy. Tarp jy — trumpalaikiy ir ilgalaikiy palikany normy padidéjimas, akcijy, obligacijy
ir biisto kainy sumaz¢jimas, valstybés skolos tvarumo silpné¢jimas ir svyravimy atsiradimas
besiformuojancios rinkos rinkose (Klays, Darvas, 2015). Anot jy, kiekybinio skatinimo
pasitraukimo euro zonoje sklandumas priklausys nuo infliacijos ir produkcijos poky¢iy, taip
pat nuo kiekybinio skatinimo trukmés.

Be galimo kiekybinio skatinimo politikos teigiamo poveikio ekonomikai iSlieka ir tam
tikros rizikos, todél kiekvienam centriniam bankui prie§ pradedant vykdyti kiekybinio
skatinimo politikg reikéty i§ anksto jsivertinti galimas patirti rizikas bei paruosti galimus
riziky mazZinimo sprendimus. Uzsienio autoriai pabrézia, kad vykdant panaSaus pobtdzio
politikas yra svarbus tarptautinis centriniy banky bendradarbiavimas, dalinimasis patirtimis.

Centriniam bankui atitinkamai nepasiruosus ir pradéjus vykdyti kiekybinio skatinimo politika
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gali tekti trauktis i§ kiekybinio skatinimo programos, kas gali neigiamai paveikti tarptauting

(ne vien tik $alies, kurioje vykdoma kiekybinio skatinimo programa) ekonoming situacija.

1.3. BANKU SKOLINIMAS

Zmogaus anatomijos kontekste banky skolinimas gali bati apibréZiamas kaip banky
veiklos §irdis (Moussa, Chadia, 2016). Bankai kaip finansy tarpininkai atlicka naudingg veikla
abiejose balanso pusése. Banky balanso turto puséje suteiktos paskolos nelikvidiems
skolininkams ir todél padeda didinti kredity srauta ekonomikoje. Banky balanso
jsipareigojimy puséje garantuojamas likvidumas indélininkams (Diamond, Rajan, 1999).
Diamond ir Dybvig (1983 m.) pabrézia, kad bankai pertvarko likvidyjj turtg (indélius) j
nelikvidy turtg (paskolas). Todél pelningy paskoly suteikimas asmenims, korporacijoms ir
vyriausybei yra pagrindinis banky tikslas. Skolinimas yra svarbiausia paslauga ir pagrindiné
komerciniy banky veikla (Moussa, Chadia, 2016). Maledas (2014 m.) nurodo, kad skolinimas
yra pagrindiné komerciniy banky funkcija dél paskoly, kurios sudaro banky turta, apimties ir
metinio didelio paskoly padidéjimo. Banky paskolos paprastai yra didziausias turtas ir
pagrindinis banky pajamy Saltinis. Banko paskolos laikomos vertingiausiu banky turtu,
atsizvelgiant  jy reikSmingus jnasus j banky finansin¢ bukle per paliikany pajamy uzdarbj.

Komerciniai bankai valdo nelikvidy turta, daugiausia finansuojamg indéliais. Nors
paskoloms teikti naudojama tik tam tikra atiduotos sumos procentiné dalis. Likusi dalis
laikoma rezervu, kad islaikyty savo likvidumag (Moussa, Chadia, 2016). Banky turto
nelikvidumas daugiausia lemia jy informacijos jautrumg. Paskoly ir paskoly kainodaros atveju
bankai stebi skolininkus ir renka informacijg apie paskolas, kurios slopina jy antring rinka.
Nepaisant to, papildoma informacija apie skolininkus gali buti lyginamasis prana§umas. Turto
nelikvidumas skatina bankus uzmegzti ry$j su skolininkais, d¢l to bus prisiimti ilgalaikiai
jsipareigojimai. Be to, Sie santykiai padés restruktiirizuoti skolininky skolas finansy krizés
salygomis (Boot, Thakor, 2000). KasSyap, Rajan ir Stein (2002 m.) pazymi, kad skolinimas yra
procesas, susijes su brangios informacijos apie neskaidrius skolininkus gavimu, o véliau — su
Sia informacija grindziamomis paskolomis. Bankas, priimdamas klienty indélius ir
suteikdamas paskolas, tikisi gauti graza, kuri yra didesné¢ uz palikany mokéjimus
indélininkams uz jy 1éSy panaudojimg. Taciau banky skolinimo strategijai gali turéti jtakos
banky sektoriaus konkurencijos lygis. Be to, banky veiklos pertvarkymui jtakos gali turéti
makroekonominiai veiksniai ir pramonés lygio savybés (Moussa, Chadia, 2016).

Maledas (2014 m.) pabrézia, kad komerciniai bankai atlicka svarby vaidmenj

ekonomikos augime, islaikydami tris pagrindinius veiklos principus (t. y. pelninguma,
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likvidumg ir mokuma). Bankai gali finansuoti veikla, kurios negalima finansuoti obligacijy
rinkoje; todel banky paskolos jgyja ypatingg statusa. Jei finansinis tarpininkavimas
sumazinamas racionalizuojant arba pagal kaing, gali nukentéti bendras pasitla ir paklausa
(Bernanke, Blinder, 1988). Banko skolinimas yra ypatingas. Sukrétimai, susij¢ su banky
paskoly teikimu, ypac¢ jei néra gery pakaitaly, gali turéti jtakos skolininky vartojimui
(Himmelberg, Morgan, 1995). Bendras susitarimas yra tas, kad pinigy politika daugiausia
veikia paltikany normas. Paltikany normos mechanizmas nepriklauso nuo to, kokj turtg valdo
bankai. Pinigy pasitilos mazinimas, kurj sudaro daugiausia banky indéliy jsipareigojimai, yra
vienas 1§ pagrindiniy veiksniy, dél kuriy didéja paliikany normos. Tod¢l dél paliikany normy
did¢jimo sumazgja iSlaidos, kurias patiria vartotojai. Neatsizvelgiant j banko turto sudétj (t. y.
banko turto, Klasifikuojamo kaip paskolos ar vertybiniai popieriai) proporcijas, toks pat
atsakas jvykty (Morris, Sellon Jr, 1995). Be §io pinigy/paliikany normy kanalo, papildomas
politikos kanalas veikia per banko kreditus. Pinigy politikos perdavimas teikiant kredita yra
pazymétas kaip banko skolinimo rodinys (Himmelberg, Morgan, 1995; Hosono, Miyakawa,
2014; Morris, Sellon Jr, 1995).

Kredito kanale bankai atlicka esminj vaidmenj perduodant pinigy politikg. Kredito
kanalas paaiSkina politikos poveikj ekonomikai, jei manome, kad tarp skolintojy ir skolininky
yra asimetrinés informacijos. Kredito kanale yra du subkanalai: skolininko grynasis kanalas ir
banko skolinimo kanalas. Pagal pirmajj subkanalg pinigy politika gali susilpninti skolininky
balansg. Be to, pinigy politikos grieztinimas gali sumazinti skolininky gryngja verte, dél
kurios mazéja skolinimasis ir todél investuojama. Tai galima apibiidinti kaip pinigy politikos
poveikj paskoly paklausai. Kita vertus, pinigy politikos poveikis banky balansui daro jtaka
paskoly pasiiilai, kuri savo ruoztu turi jtakos banky priklausomiems skolininkams. Pinigy
politika daro jtakg banky paskoly tiekimui per banky skolinimo kanalg (Kishan, Opiela,
2000).

Banko skolinimo kanalas yra atskiras pinigy politikos perdavimo kanalas. Jis turéty
veikti kartu su jprastiniu palikany normy kanalu. Pinigy politika gali paveikti bendra
paklausa ne tik taikant paliikany normas, bet ir teikiant paskolas. Be to, banky skolinimo
kanalo egzistavimas grindziamas kredito rinkos netobulumais, kuriuos lemia asimetrine
informacija (Brissimis, Magginas, 2003). D¢l netobulo banky paskoly ir kity finansavimo
Saltiniy pakei¢iamumo bankai atlieka ypatinga vaidmen;j perdavimo procese ir atlieka svarby
vaidmen] finansy sistemoje. Taip yra todel, kad jos puikiai tinka spresti asimetrinés
informacijos problemas kredito rinkose (Mishkin, 1996). Brissimis ir Magginas (2003 m.)
taip pat pazymi, kad pinigy politikos skolinimo pozitiris grindZiamas netobuly rinky, kurioms

biuidinga netobula informacija, prielaida. Banky skolinimo pozitiriu yra trys turtas — pinigali,
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obligacijos ir banky paskolos — jie labai skiriasi tarpusavyje. Todé¢l banky sektorius yra
ypatingas dviem bidais, nes jis dalyvauja kuriant pinigus ir teikiant paskolas. Siame trijy turty
pasaulyje pinigy politika taip pat veikia banky paskoly pasiiilg, 0 ne tik obligacijy rinkos
palikany normas. Pavyzdziui, net jei pinigy politika buty griezta ir turéty mazai jtakos
obligacijy rinkos paltikany normai, ji gali turéti didelj poveikj paskoly ir obligacijy plitimui.
Dél to gali sumazéti ty jmoniy, kurios remiasi banky paskolomis finansavimui (Kasyap, Stein,
1994).

Mishkin (1996 m.) nurodo, kad kai kurie skolininkai yra priklausomi nuo banky
ypatingo vaidmens. Tai reiSkia, kad skolininkai negali lengvai pereiti prie alternatyviy iSores
finansavimo formy ir todél neturés galimybés patekti j kredito rinkas, nebent skolinsis i§
banky. Jei néra tobuly mazmeniniy banky indéliy pakei¢iamumo su kitais 1éSy Saltiniais,
banky skolinimo kanalas veikia taip: ekspansiné pinigy politika didina banky atsargas ir
banky ind¢lius, o tai savo ruoztu gali padidinti turimy banky paskoly kiekj. Kadangi bankai,
kaip skolintojai, turi ypatingg vaidmenj banke priklausomiems skolininkams, banky paskoly
prieinamumo didinimas sukels investicijy ir galbiit vartotojy iSlaidy didéjimg. Banko
skolinimo kanalo pinigy politikos poveikis yra sisteminis (1):

M - banko indéliai — banko paskolos - 1 -Y (D

kai M 1 rodo padidéjusig pinigy pasiiila, I 1 atitinka investicijy iSlaidy augima, o Y 1
rodo padidéjusig bendra paklausg ir gamybos padidéjima.

Bernanke ir Blinder (1992 m.) pazymi, kad kai centrinis bankas sumazina rezervy ir
paskoly apimtj, klienty, kurie priklauso nuo banky paskoly, iSlaidos turi sumazéti ir dél to
sumazés bendra paklausa. Mishkin (1996 m.) taip pat atkreipia démesj j tai, kad banky
skolinimo poziiiriu pinigy politika turés didesnj poveikj mazZesnéms jmonéms, kurios
priklauso nuo banky paskoly, palyginti su didesnémis jmonémis, nes jos gali tiesiogiai patekti
j rinkg be banky.

Pasak Bernanke ir Blinder (1988 m.) ir véliau KaSyap ir Stein (1994 m.) Turéty buti
laikomasi trijy biitiny salygy, kad banky skolinimo kanalas veikty:

1. Paskolos ir obligacijos neturi buti tobulos jmonés balanse esancios jmonés
pakaitalai. Tai reiSkia, kad jmonés yra priklausomos nuo banky paskoly ir todél negali
kompensuoti paskoly pasitilos sumazejimo tiesiog skolindamos tiesiogiai i8 rinkos.

2. Centrinis bankas turi turéti galimybe daryti jtaka paskoly pasitlai keisdamas banky
sistemai prieinamy rezervy kieki. Todél banky sektoriui neturéty biti suteikta galimybé
visi§kai izoliuoti savo skolinimo veiklg nuo sukrétimy iki rezervy, pereinant nuo indéliy iki
maziau atsargy reikalaujanc¢iy finansavimo formy (pvz., indéliy, vertybiniy popieriy ar

nuosavo kapitalo) arba i§skaidant grynasias obligacijas.
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3. Turéty egzistuoti netobulas kainy koregavimas, uzkertantis kelig bet kokiam pinigy
politikos poky¢iui. Jei kainos lengvai sureguliuos, jos nekliudys, tuomet nominaliy atsargy
pokytis bus patenkintas pasikeitus kainoms, o tai lemia nepakeistus tick banky, tiek firmy
balansy realiomis salygomis. Pinigy politikos poveikis skolinimosi kanalui arba pinigy
kanalui iSpleCiamas.

Tac¢iau Gambacorta ir Marques-lbanez (2011 m.) pateikia jrodymy, kad nefinansinés
korporacijos galéjo gauti finansavima per jmoniy obligacijy rinka, net jei per pastaraja finansy
krize euro zonoje buvo labai didelés paliikany normos. 2009 m. labai padidéjo jmoniy
obligacijy rinkos iSleidimas euro zonos nefinansinéms bendrovéms, o tai reiSkia, kad didelés
jmonés gal¢jo sumazinti banky sektoriaus pasiiilos suvarzymus. Dél to kyla tam tikry
abejoniy del pirmosios netobulo banky paskoly ir obligacijy pakei¢iamumo sglygos, bent jau
dideléms jmonéms.

Banky skolinimo poZitiriu pinigy politika kei¢ia banky paskoly tiekimo kreive. Be to,
Sie paskoly teikimo kreivés pokyciai priklauso nuo banky balanso. Kai centrinis bankas vykdo
pinigy politikg atviromis rinkos operacijomis ir parduoda vertybinius popierius bankui, tai
sumazina banko atsargas. Tai gali priversti bankg sumazinti savo paskolas, nebent jis sugauty
bet kokj indéliy triikumg parduodant vertybinius popierius arba i§leidziant nerezervuotg skola.
Bankai, turintys maziau likvidaus turto, turés daugiau mokéti paskoly, jei negalés isleisti
nerezervuotos skolos arba galés tai padaryti tik didesnémis sgnaudomis nei indéliai (Hosono,
Miyakawa, 2014). Taciau, Disyatat (2011 m.) teigia, kad pinigy politikos sgvoka, turinti
jtakos indéliams, ir kad indéliai veikia kaip banko skolinimo varomoji jéga. Anot jo, procesas
veikia atvirkStine tvarka, su paskolomis, faktiskai vairuojanciomis indélius. Pinigy daugiklio
sgvoka yra klaidinga ir neinformatyvi analizuojant banky skolinimo dinamikg. Taigi indéliy
prieinamumas néra suvarzymas skolinimui. Be to, jis pabrézia, kad néra jokiy iSoriniy
suvarzymy dél paskoly teikimo, i§skyrus reguliuojamojo kapitalo reikalavimus. Todél
tinkamai kapitalizuotas banky sektorius visuomet galéty patenkinti paskoly poreikj.

Kasyap ir Stein (1994 m.) pabrézia, kad banky skolinimo kanalo poveikis bendrai
paklausai gali priklausyti nuo banky sektoriaus finansinés biikles. Tai reiSkia, kad sumaZinus
banko kapitalg ir kai banko paskolos sprendimas bus susietas su rizika grindZiamais kapitalo
poreikiais, tuomet pinigy politikos poveikis bendram poreikiui per banky skolinimo kanala
yra silpnesnis. Tai turi jtakos pinigy politikos gebéjimui kompensuoti ypac didelj neigiama
poveikj ekonomikai. Peek ir Rosengren (1995 m.) taip pat pazymi, kad banky sistemos
sveikata yra svarbus pinigy politikos perdavimo veiksnys tiek pinigy kanaly, tiek skolinimo
kanaluose. Banky sistemos buklé veikia banky elgsena, kuri lemia banky atsako i pinigy
politikos pokycius pobud] ir dydj, ypa¢ poveikj banky skolinimo kanalui. Kapitalo
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suvarzymas daro pastebimg poveiki banky skolinimui ir todél yra labai svarbus pinigy
politikos banky skolinimo kanalui. Pavyzdziui, jei bankas susiduria su privalomu kapitalo ir
turto santykiu, jis negalés plésti savo turto. Kapitalo trikumas, o ne rezerval, neleis bankui
padidinti savo skolinimo, nors dél politikos lengvumo did¢ja paskoly paklausa. Anot jy, kai
bankai yra kapitaliSkai suvarzyti banky skolinimo kanalu. Be to, jos rodo, kad kapitalo
suvarzymo banky teikiamos paskolos, reaguojant j pinigy politikos grieztinimg. Tokiu atveju
balanso jsipareigojimy dalis nekei¢iama, o ir rezervai, ir vertybiniy popieriy mazéja.

Gambacorta ir Marques-lbanez (2011 m.) pateiké nauja informacija apie banko
skolinimo kanalo veikimg. Jie rodo, kad banky verslo modelis turi jtakos banky paskoly
pasiiilai. Finansy krizé savo ruoztu parodé pinigy politikos perdavimo mechanizmo pokyc¢ius,
susijusius su dereguliavimu, finansinémis naujovémis ir didéjan¢iu instituciniy investuotojy
vaidmeniu. Todél pasikeitée banky verslo modeliai, o rinkos finansavimo Saltiniy naudojimas
tapo intensyvesnis, kaip antai pakeitimo vertybiniais popieriais rinka. Dél to bankai tapo
maziau priklausomi nuo indéliy, kad iSplésty savo paskoly baz¢. Be to, jie rodo, kad
trumpalaikio finansavimo ir pakeitimo vertybiniais popieriais veiklos suma tapo svarbi, kaip
bankai reaguoja ] pinigy politikos sukrétimus ir banky gebéjimag atlaikyti neigiamus
sukrétimus. Disyatat (2011 m.) dar labiau tesia ir sitilo persvarstyti tradicinj banky skolinimo
kanalg. Didesnis pasitikéjimas rinka gali padidinti banky skolinimo kanalo svarba didinant
banky finansavimo i$laidy poveikj pinigy politikai. Jis taip pat sitilo, kad perdavimo
mechanizmas bty taikomas ir ne banky tarpininkams, nes jie taip pat atlicka svarby
vaidmenj. Gambacorta ir Marques-lbanez (2011 m.) taip pat pridurs, kad banky skolinimo
kanalo veikimui ateinanciais metais taip pat turés jtakos finansiniai reglamentai ir jy poveikis
banky pelningumui ir finansavimo islaidoms.

Banky panika 2008 m. sukélé didelj nuosmukj visame pasaulyje (Ivashina,
Scharfstein, 2010). Pasak Kwan (2010 m.) bankai sugrieztino skolinimo salygas ir standartus
iki neregéto lygio reaguojant | pasauling finansy krizg. Dél to gali sulététi ekonomikos
atsigavimas ir kainy stabilizavimas, o tai yra pagrindinis centrinio banko tikslas. Ivashina ir
Scharfstein (2010 m.) pazymi, kad skolinimas sumazéjo visy risiy paskolomis, o banky
sektoriaus likvidumas sumazéjo. Taciau jie taip pat rodo, kad bankai, kurie tur¢jo stabilesnius
finansavimo $altinius (t. y. indélius), sumazino skolinimg maZiau nei bankai, neturédami kuo
daugiau prieigos prie §Sio stabilaus finansavimo Saltinio.

Euro zona patyré du sunkius nuosmukius: pirmoji buvo 2008 m. pradéta ,,DidZioji
recesija“, o antroji pradéta 2011 m., vadinamoji euro zonos valstybiy skoly krize.
Pavadinimas jau reiskia, kad jj nustaté euro zonos konkretus jvykis, kai tieck ekonomikos

augimas, tiek banky paskolos gerokai sumazéjo (Altavilla, Darrcaq Paries, Nicoletti, 2015).
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Todé¢l paskoly nefinansinéms bendrovéms augimas sumaz¢jo nuo 2011 m.; be to, kai kuriose
Salyse (pvz., Kipras, Graikija, Airija, Italija, Portugalija, Ispanija ir euro zonos naujosios
valstybés narés) jis tapo neigiamas. Nuo 2007 m. bankai sugrieztino kredito standartus, nors
2014 m. viduryje jvyko nedidelis grynasis kredito standarty mazéjimas. Altavila (2015 m.)
nurodo, kad bankai gali sugrieztinti skolinimo standartus dél mazé¢jancios bendros paklausos
ir prasty ekonominiy rezultaty. Be to, bankai reaguoja j padidéjusj sandorio Salies rizikos lygi
padidindami naujy kredito linijy kainas finansy krizés metu. Tokiomis sglygomis bankai
galéty buti latkomi tik jau esamais neigiamais ekonominiais sukrétimais, o ne jy generavimu.
Analizuojant kiekybinio skatinimo politikg buvo paréziama, kad banko skolinimas yra
viena 1§ pagrindiniy banko veikly. Bankai uzsiimdami kreditavimu atlieka svarby vaidmenj
Salies ekonomikoje, todél kiekvienam bankui yra svarbi jo finansiné padétis. Atitinkamai nuo
banko finansinés padéties gali priklausyti kaip kiekybinio skatinimo politika paveiks banko
skolinimg, pvz. padidéjus banko atsargoms bankas, bet esant nepakankamam kapitalui, banko
skolinimas nedidés. Po pasaulinés finansy krizés banky skolinimo politikos atitinkamai
pasikeité, pradétas taikyti grieztesnis reguliavimas, tod¢l lyginant su prieskriziniu laikotarpiu,
banky skolinimas sumaz¢jo, kas gali lemti ekonomikos sulétéjimg. Bankai teikdami
kreditavimo paslaugas turi atkreipti démesj j daug jvairiausiy veiksniy ir be to, kad turi buti
konkurencingi tarpusavyje, taip pat turi skolinti 1éSas atsakingai, atsizvelgti j jiems taikomus
reikalavimus, todél ne visada turimas atsargas gali panaudoti pagrindiniam tikslui (pelnui)

pasiekti, dél ko tiesiogiai veikia Salies, kurioje vykdo veikla, ekonomika.
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2. TYRIMO APRASYMAS IR METODOLOGIJA

Pirmoje dalyje aptartuose uzsienio literatiiros Saltiniuose autoriai daugiausia démesio
skyré kiekybinio skatinimo poveikiui palikany normoms, turto kainoms, paklausai,
produkcijos augimui ir infliacijai. Kiekybinio skatinimo poveikis finansy rinkoms ir platesnei
ekonomikai buvo sutelktas j daugelj tyrimy, o maziau démesio buvo skiriama banky balansui
ir poveikiui banky skolinimui. Tik keli tyrimai parodé kiekybinio skolinimosi poveikj banky
skolinimui Jungtinéje Karalystéje, JAV ir Japonijoje.

Koks yra ECB kiekybinio skatinimo politikos poveikis banky skolinimui euro zonoje?
Tai yra pagrindinis Sio tyrimo klausimas, ] kurj atsakius ir pateikus tyrimo rezultatus bus
aiSku ar kiekybinis skatinimas paveiké banky skolinimo kanalg euro zonoje. Bankali, veikdami
kaip finansiniai tarpininkai ir vykdydami savo veiklg (t. y. indéliy konvertavimas j paskolas),
vaidina be galo svarby vaidmenj ekonomikoje. Sio tyrimo idéja yra pateikti atsakymga j
klausimg, ar kiekybinis skatinimas dar¢ jtakg banky balansams (t. y. didino likvidumg ir
indélius) per banky skolinimo kanalg. Be to, svarbu yra pateikti atsakymg j klausima, ar
kiekybinio skatinimo politika yra tinkama euro zonai.

Siame tyrime bus naudojamasi metodu, kurio pagalba bus stengiamasi jvertinti
kiekybinio skatinimo politikos poveikj banky skolinimui. Su surinktais duomenimis bus
atlickami empiriniai tyrimai, su kuriy pagalba bus stengiamasi iSsiaiSkinti, ar likvidumo ir
indéliy kitimas banky balansuose (did¢jimas, mazéjimas) jtakoja skolinimosi pokycius
(did¢jimg, maz¢jimg), o tiksliau, ar kiekybinis skatinimas padidindamas banky likviduma tuo
paéiu padidina indélius, t. y. skolinima. Sio darbo 1 dalyje minéti autoriai (pvz. Bowman,
2011, Joyce, Spaltro, Butt, 2014 ir kt.) atlikdami panaSius tyrimus, Kuriuose stengési
patvirtinti arba paneigti tai, kad kiekybinis skatinimas didina skolinimag didinant likvidumag
arba, kad kiekybinis skatinimas padéjo padidinti indélius, deél kuriy atsirado didesnis
skolinimo augimas.

Atlikus teorinés literatiiros apzvalga Sio darbo 1 dalyje, Siame tyrime pateikiamas
banky skolinimg lemian¢iy veiksmy struktiirinis modelis kai yra vykdoma kiekybinio
skatinimo programa. Kaip matyti i§ paveikslélio 4, banko skolinimg lemia ne tik banko
specifiniai (banko dydis, likvidumas, indéliy apimtis, kapitalas, kredito rizika, pelningumas),
bet ir makroekonominiai veiksniai (BVP, infliacija, palikany norma) ir ECB vykdoma

monetaring politika (kiekybinio skatinimo programa).
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4 pav. Banky skolinimg lemian¢iy veiksniy struktira

Remiantis 4 paveikslélyje nurodytu struktiiros modeliu bei teorine literatiiros
apzvalga, pateikiamos $ios hipotezés, kurios bus tikrinamos atliekant §j tyrima:

1 Hipotezé: Banky skolinimas sumazéjo per pasauline finansy krize 2008 — 2010
metais ir pries tai, kai 2014 metais euro zonoje buvo jgyvendinta nestandartiné monetariné
politika. Skolinimas sumazéjo dél sumazéjusio banky likvidumo ir dél to padidéjusio
neveiksniy (,,blogy “) paskoly portfelio.

2008 metais, kilus panikai d¢l prasidéjusios finansy krizés, smarkiai sumazéjo banky
skolinimas, kuris galy gale pasieké neigiamg reikSme. Euro zonoje veikiantys bankai taip pat
susidiiré su likvidumo trukumu $iuo sunkiu finansy krizés laikotarpiu, o neveiksniy paskoly
portfelio padidé¢jimas sumazino potencialy banky skolinimo pajéguma (ECB). ECB bandé
spresti Sias problemas jgyvendindamas atitinkamas priemones, tac¢iau nebuvo jokios
garantijos, kad tai pagerins situacija ekonomikoje (Durante, 2014). Be to, finansy krizés
laikotarpiu, bankai buvo orientuoti | kapitalo santykio didinima, todél déjo daug pastangy, kad
sumazinty savo turta (maZinamas paskoly portfelis). Rizika naujoms paskoloms, be kita ko,
kélé ir sparCiai didéjantis NPL (angl. non-performing loan, t. y. ,,blogy paskoly®) santykis,
kuris daro neigiamg jtaka paskoly portfelio augimui, kadangi NPL paskolos daro jtaka
skolinimui didindami asimetring informacijg ir taip pat sukuriamas netikras vaizdas dél turto
kokybés ir kapitalizacijos (EIB, 2014). Si, 1 Hipotezé, parodys, ar buvo teisinga naudoti
papildomas nestandartines pinigy politikos priemones siekiant spresti banky likvidumo

problema.
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2 Hipotezé: Kiekybinis skatinimas padidino banky skolinimq euro zonoje dél to, kad
padidéjo banky likvidumas.

Centriniy banky, ypa¢ ECB, kiekybinio skatinimo programa buvo tiesiogiai adresuota
likvidumui bankiniame sektoriuje. Nestandartinés priemonés, kurios buvo taikytos anksciau,
negaléjo uztikrinti pakankamo sistemos likvidumo. Si, 2 hipoteze, patikrins, ar kiekybinis
skatinimas perkant vertybinius popierius tiesiogiai i§ banky sektoriaus padidino likviduma
banky sektoriuje (zr. 1 pav.). Kaip akcentavo Joyce ir Spaltro autoriai, vertybiniy popieriy
pirkimas i§ banky yra vertybiniy popieriy keitimas j rezervus. To pasekoje, padidéja rezervai
ir taip vadinami ,,siaurieji pinigai“ (angl. narrow money), t. y. pinigy bazé arba apyvartoje
esanti valiuta kartu su centriniame banke laikomais rezervais. ECB bandé priversti bankus
padidinti skolinimg taikydamas neigiamas palikany normas rezervams, kurie virSijo
privalomyjy rezervy reikalavimus. Si, 2 hipotezé, taip pat patikrins, ar dél likvidumo
pertekliaus, kurj sukélé 2015 m. vykdoma kiekybinio skatinimo programa, padidéjo banky
skolinimas euro zonoje.

3 Hipotezé: Kiekybinis skatinimas padidino banky skolinimg euro zonoje, dél to, kad
padidéjo indéliy kiekis.

Pazvelgus 1S kitos pusés, turto pirkimas yra jmanomas ir i§ nebankinio sektoriaus.
Nebankiniame sektoriuje negalima mokéti uz rezervus (rezervus laiko tik bankai), juos moka
bankai korespondentai. Padidéj¢s indéliy kiekis suteikia galimybe bankui skolinti daugiau
lesy, kadangi pagrindiné banko funkcija yra indélius konvertuoti j paskolas. Si, 3 hipotezé,
patikrins, ar kiekybinis skatinimas, kai turtas perkamas i§ nebankinio sektoriaus, padidino
banky indéliy kiekj, o tai savo ruoztu paskatino paskoly portfelio augimag 2015 m.

Atsizvelgianti | tai kas nurodyta, o tiksliau j 2 ir 3 hipotezes, bus galima patikrinti, ar
del 2015 metais vykdomos kiekybinio skatinimo politikos banko balansai tapo likvidesni
(turto puséje), o indéliai padidéjo (isipareigojimy puséje). Anksciau minéti autoriai (Joyce,
Spaltro, 2014) patvirtina, kad didesnis likvidus turtas, dél kurio gali tekti patenkinti klienty
mokéjimo reikalavimus, gali buti mazesnis, kad bankas naudoty §j turta skolinimui ir taip
padidinty skolinimg ekonomikoje.

4 Hipotezé: dél kiekybinio skatinimo politikos banky skolinimas 2015 metais buvo
didesnis Vokietijoje, Pranciizijoje, Italijoje ir Ispanijoje veikianciuose bankuose nei kituose
euro zonoje esanciuose bankuose.

Kiekybinis skatinimas veikia taip, kad ménesio turto jsigijimas yra paskirstomas tarp
visy euro zonos valstybiy pagal ECB kapitalo raktus. 2015 m. sausio 1 d. didZiausias kapitalo
raktas yra pas ,Deutsche Bundesbank“ (Vokietija), ,Banque de France* (Prancuzija),

,Banca’d Italia®“ (Italija) ir ,,Banco de Espana* (Ispanija) (zr. 1 lentele). Atsizvelgiant i tai,
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paskoly portfelio augimas Siose Salyse turi buti didesnis (dé¢l padidéjusio likvidumo ir indéliy
kiekio). Atitinkamai §i, 4 hipotezé, patikrins §j kiekybinio skatinimo programos veikimo

principg (kai yra naudojami kapitalo raktai).

1 lentelé

Euro zonos nacionaliniy centriniy banky kapitalo raktai 2015 metais

Nacionalinis centrinis bankas (Salis) Kapitalo raktas, procentais*
Deutsche Bundesbank (Vokietija) 17,9973
Banque de France (Pranciizija) 14,1792
Banca’d Italia (Italija) 12,3108
Banco de Espana (Ispanija) 8,8409
De Nederlandsche Bank (Nyderlandai) 4,0035
Banque Nationale de Belgique (Belgija) 2,4778
Bank of Greece (Graikija) 2,0332
Oesterreichische NationalBank (Austrija) 1,9631
Banco de Portugal (Portugalija) 1,7434
Suomen Pankki — Finlands Bank (Suomija) 1,2564
Central Bank of Ireland (Airija) 1,1607

Pastaba: * - Nacionaliniy centriniy banky dalys ECB kapitale (gaunamos i§ visy ES
valstybiy nariy Nacionaliniy centriniy banky) yra apskai¢iuojamos naudojant rakta, kuris
atspindi atitinkamos Salies dalj bendrame ES gyventojy skaiCiuje ir bendrame vidaus
produkte.

** - Kity euro zonos nacionaliniy centriniy banky kapitalo raktai yra mazesni nei 1
proc. (t. y. Estijos Pank, Kipro centrinis bankas, Latvijos bankas, Lietuvos bankas,
Liuksemburgo centrinis bankas, Maltos centrinis bankas, Slovénijos bankas, Slovakijos
Narodna Banka Slovenska).

SALTINIS: ECB.

UZsienio autoriy literatiiroje nagrinéti tyrimai buvo atlikti i§vardinty metody pagalba:

e Regresiné analizé — tai statistiniai metodai skirti priklausomybiy tarp
atsitiktiniy dydZiy matematinei iSraiSkai (regresijos lyg€iai) nustatyti ir jos parametrams
analizuoti. Regresinés analizés pagalba galime apraSyti pasekmés kintamojo vidutiniy
reikSmiy priklausomybe nuo priezasties kintamojo reikSmiy ir prognozuoti priezasties

kintamojo reikSmes. Regresingje analizéje visos prognozés yra kiekybinés — visada
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spendziama problema, kaip vieno kintamojo skaitinés reik§més priklauso nuo kito kintamojo
skaitiniy reikSmiy. Labai daznai reikia istirti, kaip kintamojo Y reikSmeés priklauso nuo X
reik§miy. Regresijos modelis — statistinis modelis, leidziantis vienai kintamojo reikSmei
prognozuoti pagal kito kintamojo reik§mes.

e Koreliaciné analizé — tai pirmas statistinio tyrimo etapas, kai tiriami atsitiktini
dydziy tarpusavio rysiai generalinéje aibéje. Pats koreliacinés analizés metodas neatskleidzia
ry$iy tarp reikSmiy atsiradimo priezasciy, tik kiekybiskai iSmatuoja jy stipruma.

e Ekonometriniai modeliai — abstraktus darinys, kuris vienos lygties ar lygéiy
sistemos pagalba apraSo pagrindinius tiriamy ekonominiy reiSkiniy rysius.

Siame tyrime bus bandoma issiaiskinti koks yra ECB vykdomos kiekybinio skatinimo
pinigy politikos poveikis banky skolinimui euro zonoje. Bankai, kaip finansy tarpininkai,
atliecka svarby vaidmenj su jy transformavimo procesu (t. y. indéliy surinkimu ir jy
konvertavimu ] paskolas) ekonomikoje. Pagrindin¢ Sio darbo idéja — atsakyti j klausima, ar
kiekybinis skatinimas, darant jtakg bankams ir balansams (t. y. didéjantis likvidumas ir
indéliai), veiké per banky skolinimo kanalus. ]vertinti, ar likvidumo svyravimai ir indéliy
pasikeitimas dél kiekybinio skatinimo sukélé paskoly augimo didéjima.

Tyrimo objektas — 100 euro zonos banky tiesiogiai prizitrimy Europos Centrinio
Banko.

Tyrimo tikslas — nustatyti ar kiekybinis skatinimas darant jtakg bankams bei jy
balansams veiké per banky skolinimo kanalus euro zonoje.

Tyrimo uzdaviniai:

1. Patikrinti ar banky skolinimas sumazéjo per pasauling finansy krize 2008 — 2010
metais ir pries tai, kai 2014 metais euro zonoje buvo jgyvendinta nestandartiné monetariné
politika dél sumazejusio banky likvidumo ir dél to padidéjusio neveiksniy (,,blogy*) paskoly
portfelio;

2. Patikrinti ar kiekybinis skatinimas padidino banky skolinimg euro zonoje dél to, kad
padidéjo banky likvidumas;

3. Patikrinti ar kiekybinis skatinimas padidino banky skolinima euro zonoje, dé¢l to,
kad padidéjo indeliy kiekis;

4. Patikrinti ar dél kiekybinio skatinimo politikos banky skolinimas 2015 metais buvo
didesnis Vokietijoje, Pranctizijoje, Italijoje ir Ispanijoje veikianciuose bankuose nei kituose
euro zonoje esanciuose bankuose.

Kad biity galima atsakyti | pagrindinj Sio darbo tiksla, t. y. ar kiekybinis skatinimas
veikia banky skolinima, naudojami euro zonoje veikian¢iy banky duomenis. Norint gauti

tiping banky imtj, imamas ECB priziirimy subjekty sarasas, kuriems taikomas bendras
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priezitiros mechanizmas (toliau — SSM) (angl. single supervisory mechanism, SSM). Siame
sgrase yra bankai tiesiogiai prizirimi ECB, o tarp juy kredito jstaigos, finansinio valdymo
kompanijos, misrios finansinio valdymo kompanijos ir kredito jstaigy filialai, kuriy centrinés
biistinés jsteigtos uzsienio, ne euro zonos, valstybése. SSM pagrindy reglamente (angl. SSM
Framework regulation) yra teigiama, kad j SSM sgrasa bankai jtraukiami remiantis
reik§mingo dydzio kriterijumi (kai banko bendras turtas virSija 30 milijardy eury), taip pat
remiantis nacionaline ekonomine svarba (kai banko bendras turtas vir§ija 20 proc. Salies
BVP), o taip pat remiantis tarpvalstybinio turto reikSmingumo pagrindu arba jeigu subjektas
(bankas) yra tarp trijy reikSmingiausiy Salies kredito jstaigy.

Banky finansiniai duomenis renkami kasmet uz 2008 — 2015 metus. Sie specifiniai
banky duomenis gaunami i§ ,,BankScope* duomeny bazés, o tuo tarpu duomenis apie
makroekonominius veiksnius, kurie turi jtakos paskoly portfelio augimui gaunami i§ Pasaulio
banko duomeny bazés ir ECB statistiniy duomeny sandélio (ECB Statistical Data
Warehouse). Duomenys pateikiami eurais ir siekiant uZztikrinti palyginamumg ir banky
nuoseklumg naudojami tik tie duomenys, kurie teikiami pagal tarptautinius atskaitomybés
finansinius standartus. Todél 12 banky, kurie teikia ataskaitas pagal vietinius visuotinai
pripazintus apskaitos principus (BAP), néra jtraukiami j atranka. Be to, 13 banky duomeny
néra ,,Bankscope* duomeny bazg¢je, tuo tarpu vieno Austrijos banko duomenys galimi tik uz
2015 metus, o vienas bankas Portugalijoje buvo jsteigtas 2014 m. Atsizvelgiant | tai, galuting
imtj sudaro 100 banky. ISsamig informacijg apie banky imtj galima rasti 3 priede.

Konkretiis banky duomenys renkami konsoliduotai, kadangi pats ECB vykdo
konsoliduotg priezitirg ir autoriai (Joyce, Spaltro, 2014) savo tyrimuose naudojo konsoliduoto
lygio duomenimis, nes dar¢ prielaidg, kad skolinimo sprendimai priimami grupés lygmeniu.
Anot jy, Zemesnio lygio konsolidacija reiksty, kad dukterinés jmonés veikia izoliuotai ir kad
likvidumas negali buti perkeltas grupiy viduje. Todél, svarstant sudétingas banky grupes,
konsolidavimo lygis turéty geriau atspindéti banky skolinimo ir likvidumo santykj. Be to,
autoriai (Houston, James, Marcus, 1997) rodo, kad dukterinés jmonés paskoly augimas yra
jautresnis kontroliuojanciosios jmonés pinigy srautams ir kapitalui, o ne jos pacios, ir kad
paskoly augimas yra neigiamai susij¢s su paskoly augimu, be kity dukteriniy jmoniy banky
grupéje. Atitinkamai, vienos dukterinés jmonés sukrétimai i§ dalies perduodami kitoms
sudétingos banky grupés jmonéms, taigi naudojamas konsolidavimo lygis.

Remiantis autoriy (Bowman, 2011, Joyce, Spaktro, 2014) atlikty empirine tyrimy
specifikacija, santykis tarp paskoly augimo, likvidumo ir indéliy yra suprojektuotas
kontroliuojant kitus banko specifinius ir makroekonominius veiksnius. Empirinis modelis

skirtas paaiskinti paskoly portfelio augimo reakcija i likvidumo ir indéliy poky&ius. Sis
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tyrimas analizuoja grupés duomeny rinkinj. Kadangi tam tikri banky duomenys stebimi
skirtingais metais, stebimas nesubalansuotas grupés duomeny rinkinys. Pasak autorés
(Greene, 2012) yra keletas metody, kuriuos galima pritaikyti analizuojant skydelio duomenis.
Paprastai yra taikomi fiksuoti efektai arba atsitiktiniy efekty modelis. Norint nuspresti tarp
fiksuoty ar atsitiktiniy efekty, atlickamas Hausmano testas, kai pagal nuling hipoteze
pirmenybé teikiama atsitiktiniams efektams, o alternatyviai - fiksuotiesiems efektams.
Duomeny rinkinio Hausmano testo reikSmé rodo, kad negaliojanti hipotezé negali biti
atmesta, todél reikéty naudoti atsitiktiniy efekty modelj, o ne fiksuotus efektus. Be to, norint
nuspresti tarp atsitiktiniy efekty ir paprastos paprastosios maziausio kvadrato regresijos,
taikomas Breusch-Pagan Lagrange koeficiento testas. Pagal §j testa jprasta maziausia
kvadratiné regresija Siam duomeny rinkiniui yra netinkama; todél niekiné hipotezé atmesta
atsitiktiniy efekty modelio naudai. HeterogeniSkumui kontroliuoti naudojamas atsitiktiniy
efekty modelis su tvirtomis standartinémis paklaidomis. Baziné jvertinimo lygtis yra:

AINGLi; = ai + BLRi + PDEP;; + BSIZEi; + BCAP;; + BNPL; + PROAA;; + fBVP; +
BINF: + BIR; +Ui + &1 var- (2)

. a yra perkelimas ir § yra koeficientai;

. AlnGL4i, t yra banko bendryjy paskoly logaritmo augimo greitis t;

. LR Zymi banko likvidumo koeficientg laiko momentu t;

. DEP reiskia indéliy dalj (arba TCD - klienty indé¢liy dalj) visame banko turte t

metu;
. SIZE reiskia visg turtg kaip banko dydzio tarpinj rodiklj t metu;
. CAP reiskia banko ir turto santykj t metu;
. NPL yra banko kredito rizikos pakaitalas t metu, kuris pateikia neveiksnias

paskolas, palyginti su bendruoju banko paskoly portfeliu t laikotarpiu;

. ROAA yra tarpinis pelningumo matas ir zymi banko viduting turto graza t
metu;

. BVP yra bendrojo vidaus produkto augimo tempas t laikotarpiu;

. INF zymi infliacijos lygj laiko momentu t;

. IR yra paliikany norma t metu;

. ui yra atsitiktinis heterogeniskumas, biidingas i-ajam steb&jimui ir yra pastovus
per laika t;

. eit yra idiosinkratiSkas klaidos terminas, kai git ~ IDD (0, 882);

. i=1,2,..., N, kur N yra banky skaicius imtyje;

. t=1,2,..., Ti, kur Ti yra mety skai¢ius banke 1i.
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ISsami informacija, apibrézimas ir kintamyjy Saltinis pateikiami 4 priede, kur taip pat
yra banko tipo kintamieji, kad bty galima atlikti patikimumo patikrinima pagal banky imties
specializacija.

Pradiné¢ jvertinimo lygtis bus tikrinama palaipsniui. Pirmasis modelis apims
specifinius banko veiksnius, i$skyrus pelninguma. Tai yra likvidumo koeficientas, indéliy
santykis, dydis, kapitalizacija ir neveiksnios paskolos. Pirmame modelyje pelningumas
nejtrauktas, nes tai gali biti tiek paskoly augimg padidinantis pelningumas, tick pelningumas,
kuris padeda pagerinti skolinimo augimg. Antrasis modelis apims visus specifinius banko
veiksnius, jskaitant pelningumg. Treciasis modelis pridés pirmajj makroekonominj veiksnj
BVP kaip paklausos, susijusios su skolinimu, dydj, o ketvirtasis modelis pridés visus
makroekonominius veiksnius. IS pirmyjy dviejy modeliy nejtraukiant makroekonominiy
veiksniy siekiama kontroliuoti tik pasitilos veiksnius, o po to palaipsniui pridedant paklausos
veiksnius.

Norint atitinkamai patvirtinti arba atmesti hipotezes, tyrime prie 2 lygties bus

pridedami atitinkami koeficientai arba specifiniai banko veiksniai.
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3. ECB KIEKYBINIO SKATINIMO POVEIKIO BANKU SKOLINIMUI
TYRIMAS

3.1. DUOMENU STATISTIKA

2 lenteléje pateikiama visos banky imties kintamyjy suvestiné statistika per visg
nagrinéjamg laikotarpj, t. y. 2008 — 2015 metai. Vidutiné bendryjy paskoly verté yra 100,051
min. EUR, t. y. Siek tiek maziau nei pusé viso vidutinio banko turto (46 proc.). MaZiausia
bendrosios paskolos verté yra banke, kuris specializuojasi kliringo ir saugojimo srityse.
Maziausia bendryjy paskoly, priklausanciy deSimtajam procentiliui, suma yra banky, kurie
taip pat pagal dyd;j klasifikuojami kaip mazi. Neveiksnios paskolos, atitinkanc¢ios 7,356 min.
EUR kredito rizikos rodiklj, kuris sudaro maziau nei 10 proc. Visos bendrojo paskoly
portfelio. Vidutiné viso turto verté yra 219,786 min. EUR; tadiau banky dydis smarkiai
skiriasi, nes maziausio banko turtas siekia 1 391 min. EUR, o didZiausio banko turtas -
2,202,423 min. EUR. Kadangi imtyje esan¢iy banky dydis labai skiriasi, atliekant tolesn¢
analiz¢ butina atsizvelgti j dydzio poveikj. Vidutiné likvidZziojo turto verté yra 52,774 min.
EUR, o tai sudaro 18,3 proc. vidutinio likvidumo koeficiento. Atrinkty banky likvidumo
koeficientas taip pat labai skiriasi - nuo Zemiausio 1,1 proc. iki auks$ciausio 75,4 proc.
Vidutiné nuosavybés verté siekia 9,842 min. be to, 2011-2013 m. laikotarpiu keleto banky
nuosavas kapitalas buvo neigiamas. Siuo laikotarpiu euro zona istiko valstybés skoly krizé.
Bankai, praneSantys apie neigiamg nuosavag kapitalg, buvo Kipre ir Graikijoje. Vidutiné
kapitalo ir turto santykio verté (kapitalizacija) yra mazdaug 6,5 proc. Vidutiné grynyjy
pajamy verté siekia mazdaug 187 milijonus eury. Neigiamas gryngsias pajamas bankai patyré
pasaulinés finansy krizés pradzioje 2008-2010 m. ir euro zonos valstybiy skoly krizés
laikotarpiu. Taciau, kai kurie bankai, net 2014 ir 2015 m. nesugebéjo sukaupti pakankamai
pajamy dideliems paskoly nuostoliams padengti. Tai yra bankai, daugiausia i§ Kipro,
Graikijos ir Italijos.

TrecCioje grupéje yra paklausos veiksniai, turintys jtakos banky skolinimui. Vidutine
BVP augimo verté yra 0,2 proc. ir yra maziausia Estijoje, Latvijoje ir Lietuvoje 2009 m., o
didziausia — 26 proc. Airijoje 2015 m. Sj BVP augima lemia jmonés, kurios 2015 m. per¢jo j
Airija dél mazo mokes¢iy tarifo, dazniausiai per jsigijimg ir tai yra labiau iSimtys, nes
ankstesnis vertinimas sudaré 7,8 proc. Vidutiné infliacijos norma yra mazdaug 1,6 proc., 0
vidutiné paliikany norma yra mazdaug 3,9 proc. Nuo finansinés krizés pradzios palikany

normos labai sumazéjo.
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Siekiant kontroliuoti banky specializacijos poveikj, banko tipo kintamasis yra jtrauktas

1 4 lentelés ketvirta skiltj. Banko specializacija buvo paimta tiesiogiai i§ ,,.BankScope*

duomeny bazés ir paaiskéjo, kad bankai specializuojasi astuoniose skirtingose banky riisyse.

Didziausia dalis (mazdaug 55,6 proc.) priklauso komerciniams bankams, po jy eina

kooperatyvo bankai (12,9 proc.). Maziausia dalis tenka kliringo ir saugojimo jstaigoms

(imtyje yra tik vienas toks bankas); po to finansinés jmoné (imtyje yra 2 tokie bankai).

Atliekant tolesne analize taip pat atsizvelgiama j banky specializacija.

2 lentelé
Sumin¢ visy imc¢iy statistika per visg laikotarpj
Kintamieji Vidurkis Standartinis Maziausia Didziausia
nuokrypis reikSmeé reikSmeé
Bankui biidingi kintamieji
Paskoly portfelis
100 051,5 149 499,0 332,2 785 022,0
(min. Eur)
Likvidus turtas
52 773,8 122 468,8 84,7 1017 683,0
(mln. Eur)
Indéliai (mln.
118 241,0 192 713,5 3,3 1211748,0
Eur)
Klienty indéliai
75 366,3 126 999,6 1,5 695 116,0
(mln. Eur)
Turtas (min.
219 786,4 387 861,3 13911 2 202 423,0
Eur)
Nuosavas
kapitalas (min. 9841,7 16 470,4 -3955,0 98 539,0
Eur)
Neveiksnios
paskolos (min. 7 355,8 11 297,1 10,4 80 005,2
Eur)
Grynosios
pajamos (min. 186,9 2 044,9 -21 238,5 94121
EUR)
Bankui biidingi kintamieji i$ regresijos lygties
AInGL 0,0017194 0,0253256 -0,2686415 0,3202049
LR 0,1831377 0,1385226 0,0108456 0,7543745
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Kintamieji Vidurkis Standartinis Maziausia Didziausia
nuokrypis reik§me reik§me
DEP 0,6352080 0,1864524 0,0000921 0,9875583
TCD 0,4390647 0,2146029 0,0000480 0,9831128
SIZE (InTA) 11,1335700 1,6070560 7,2378500 14,6050700
CAP 0,0647388 0,0380169 -0,0545020 0,2526194
NPL 0,0915139 0,0975114 0,0004210 0,5940753
ROAA 0,0000669 0,0166299 -0,1330394 0,0641470
Makroekonominiai kintamieji
BVP augimas 0,0023883 0,0372458 -0,1481416 0,2627606
Infliacija 0,0159741 0,0184161 -0,0447994 0,1543052
Palukany norma 0,0391461 0,0105146 0,0186091 0,0688500

Banko tipo (specializacijos) kintamieji

Bankai

0,0925926

0,2900526

Komerciniai

bankai

0,5555556

0,4972330

Taupomieji

bankai

0,0674603

0,2509836

Bankai

kooperatyvai

0,1296296

0,3361179

Nekilnojamojo
turto ir paskoly

bankai

0,0211640

0,1440262

Specializuotos
valstybinés
kredito

institucijos

0,1097884

0,3128327

Finansy jstaigos

0,0132275

0,1143234

Kliringo ir
saugojimo

Istaigos

0,0105820

0,1023909

3 lenteléje pateiktos koreliacijos (t. y. santykio laipsniai) tarp pagrindiniy kintamyjy.

Indéliy ir neveiksniy paskoly santykis yra labai neigiamai koreliuojantis su paskoly augimu, o
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pelningumas (matuojamas kaip ROAA), BVP ir infliacijos lygis yra teigiamai koreliuojantys
su paskoly augimu. Aiskiai matomas neigiamas rySys taip pat pastebimas tarp indéliy ir
likvidumo koeficiento santykio, o SIZE ir pelningumas teigiamai koreliuoja su likvidumu.
Kapitalizacija reik§mingai ir neigiamai koreliuoja su likvidumo koeficientu ir SIZE, o
teigiamai koreliuoja su indéliy santykiu. Neveiksnios paskolos reikSmingai ir neigiamai
koreliuoja su SIZE ir teigiamai koreliuoja su indéliy santykiu ir kapitalizacija. Be to,
pelningumas taip pat yra neigiamai susij¢s su neveiksniy paskoly ir indéliy santykiu. Kita
vertus, palikany norma teigiamai koreliuojama su infliacijos lygiu, o neigiamai - Su
likvidumo koeficientu, SIZE, pelningumu ir BVP. Nors tai néra statistiSkai reik§minga,

likvidumo koeficiento ir paskoly augimo koreliacija yra neigiama.
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Pagrindiniy kintamyjy koreliacijos matrica

3 lentelé

Kintamieji AInGL LR DEP SIZE CAP NPL ROAA BVP INF IR
AInGL 1

LR -0,018 1

DEP -0,081* -0,125** 1

SIZE -0,004 0,118** -0,427** 1

CAP -0,006 -0,146** 0,151** -0,505** 1

NPL -0,226** -0,186** 0,311** -0,250** 0,222** 1

ROAA 0,145** 0,114** -0,118** -0,008 0,253** -0,436** 1

BVP 0,093* 0,087* -0,003 -0,040 0,207** -0,056 0,331** 1

INF 0,098** -0,008 -0,003 -0,131** -0,058 -0,260** 0,039 -0,045 1
IR 0,039 -0,153** 0,032 -0,097** -0,033 0,056 -0,144** -0,234** 0,461**

Pastaba. * ir ** atitinkamai nurodo 0,05 ir 0,01 reik§mingumo lygj.

5 priede pateikiama lentelé, kurioje parodytos vidutinés banko savybés pagal $alis per visg laikotarpj (2008—2015). Skirtumas tarp Saliy taip pat
yra didelis. Maziausias (kartais net neigiamas) paskoly augimas yra Estijoje, o didZiausias - Maltoje. Zemiausias likvidumo koeficientas Ispanijos
banky 7,7 proc., o didZiausias 33,2 proc. Liuksemburgo banky. MaZiausi indéliy santykiai yra Pranciizijos bankuose, kur dauguma jy gali buti
klasifikuojami kaip dideli bankai, prekiaujantys iSvestinémis finansinémis priemonémis ir prekybos jsipareigojimais. DidZiausias indéliy santykis, yra

Kipre esanciuose bankuose, kur du i§ trijy yra komerciniai bankai, o vienas yra bankas kooperatyvas. Banko dydis labai skiriasi ne tik tarp atrinkty
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banky, bet ir tarp Saliy, kuriose yra Sie bankai. Maziausi imties bankai yra Latvijoje,
Lietuvoje, Maltoje ir Slovénijoje, o didziausi - Pranctzijoje, Vokietijoje, Nyderlanduose ir
Ispanijoje. Tai yra Salys, kurios taip pat yra didelés, palyginti su bendruoju vidaus produktu.

Auksciausig neveiksniy paskoly santykj turi bankai Kipre, Graikijoje, Airijoje ir Slovénijoje.
Kapitalo ir turto santykis yra didziausias Estijos banko, 0 zemiausias - Nyderlandy banky. Atliekant
patikimumo patikrinima, atsizvelgiama j skirtuma tarp Saliy. 6 priede pateikiami pagrindiniy bankui

biidingy kintamyjy tankio grafikai.

3.2. REZULTATAI

Siame skyriuje pateikiami pradinés regresijos rezultatai, naudojant atsitiktiniy efekty modelj
su standartine paklaida. 4 lenteléje pateikti visos imties pirmosios hipotezés rezultatai laikotarpiu

nuo 2008 iki 2013 m. Pagal visus keturis modelius.

4 lentelé
Rezultatai laikotarpiu nuo 2008 iki 2013 mety
Kintamieji Lygtis (2)
I modelis I1 modelis I11 modelis IV modelis
Perémimas 0,0011607 0,0069458 0,0074698 -0,0087821
LR -0,0146606** -0,0183820*** -0,0795900*** -0,0154555**
DEP 0,0057232 0,0046206 0,0048355 0,0047069
SIZE 0,0002016 -0,0000993 -0,0001034 0,0002778
CAP 0,0153193 -0,0372460 -0,0408797 -0,0335476
NPL -0,0499612*** -0,0211457* -0,0216495* -0,0111876
ROAA 0,2099524*** 0,1879306*** 0,2012757***
BVP 0,0329989 0,0352790
INF 0,0295573
IR 0,2206275

Pastaba: *, ** ir *** nurodo reik§mingumo lygius atitinkamai 10 proc., 5 proc. ir 1 proc.

Likvidumo koeficientas turi statistiSkai reikSmingg visy modeliy neigiama reikSme, kuri

rodo, kad likvidumas finansy krizés laikotarpiu ir prie$ jgyvendinant nestandarting pinigy politika

turéjo neigiamos jtakos paskoly augimui. Kitaip tariant, padidéjus likvidumo koeficientui 1

procentiniu punktu, paskoly augimas, palyginti su paskutiniu modeliu, sumazéjo mazdaug 0,015

procentinio punkto. Kita vertus, neveiksniy paskoly santykis néra statistiskai reik§mingas visiems
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modeliams. Paskutinis modelis reiskia, kad neveiksnios paskolos nebuvo mazo ir neigiamo paskoly
augimo priezastis 2008 ir 2013 m. laikotarpiu. Nepaisant to, pirmieji trys modeliai teigia priesingai,
nes koeficientai yra statistiskai reikSmingi ir rodo, kad padidéjus 1 procentiniu punktu neveiksniy
paskoly, paskoly augimas sumazéjo mazdaug 0,05 procentinio punkto pagal pirmajj modelj arba
0,02 procentinio punkto pagal antrgjj ir trecigji modelius. Be to, pelningumo koeficientas
(matuojamas kaip ROAA) turi statistiSkai reikSmingai teigiama koeficienta, rodantj, kad
pelningumas turéjo teigiamos jtakos paskoly augimui finansinés krizés metu ir pries jgyvendinant
nestandarting pinigy politikg. Taigi teigiamas pelningumo poveikis paskoly augimui atitinka teorija.

Pridéjus makroekonominj veiksnj, statistiSkai reikSmingai teigiamas yra tik palukany
normos koeficientas, reiskiantis, kad paltikany norma buvo teigiamai susijusi su banky skolinimu
2008 ir 2013 m. laikotarpiu. Nuo pasaulinés finansy krizés pradzios paliikany normos nukrito, o
kritimas padéjo padidinti paskoly augima, nes Zzemesné palikany norma reiSkia mazesnes
skolinimosi i$laidas jmonéms ir namy tkiams. Visi kiti koeficientai néra statistiSkai reikSmingi.
Todél pirmoji hipoteze, kad tiek likvidumas, tiek neveiksnios paskolos buvo Zemo ir neigiamo
paskoly augimo priezastys, visiSkai netaikoma, kai naudojamas paskutinis, ketvirtasis modelis.
Taciau kiti modeliai rodo, kad tiek likvidumas, tiek neveiksnios paskolos turéjo neigiamos jtakos
banky skolinimui 2008 ir 2013 m., todél paskoly augimas buvo neigiamas. 8 paveiksle parodyta,
kaip neveiksniy paskoly santykis pradéjo didéti nuo 2008 m., o 2015 m. matoma, kad vidutiné jy
verté Siek tiek sumazeéjo. Viduting likvidumo rodiklio verté buvo prieSinga, nes nuo 2008 m. ji Siek

tiek sumazéjo, o 2015 m. padidéjo.
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5. pav. Likvidumo koeficiento ir neveiksniy paskoly santykio grafikas visoje imtyje ir nuo 2008 iki

2015 m
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5 lenteléje pateikiami visos imties kiekybinio skatinimo laikotarpio (t. y. 2015 m.) rezultatai.
Likvidumo rodiklio ir indéliy santykis, per kuriuos kiekybinis skatinimas turéty paveikti paskoly
augimg (zr. 4 paveikslg), néra statistiSkai reik§mingi visuose modeliuose. Tai reiskia, kad net jei
kiekybiSkai skatinant padidéjes likvidumas ir padidéje indéliai bankuose, tai nebuvo susije su
didesniu banky skolinimu bent jau pirmaisiais jo veiklos metais. Be to, kiekybinis skatinimas
neveiké per banky skolinimo kanalg euro zonoje pirmaisiais veiklos metais. Nepaisant to,
kapitalizacija neigiamai paveiké banky skolinima, nes jei kapitalizacija padidéty 1 procentiniu
punktu, paskoly augimas sumazéty mazdaug 0,08 procentinio punkto, zilirint ] paskutinj modelj.
Kita vertus, pelningumas taip pat teigiamai paveiké paskoly augimg kiekybinio skatinimo
laikotarpiu nes, padidéjus pelningumui 1 procentiniu punktu, paskolos augimas padidéty mazdaug
0,34 procentinio punkto pagal ketvirtgji modelj. Be to, BVP augimas ir infliacija neigiamai paveike
paskoly augimg, kas nurodo, kad makroekonominé aplinka euro zonoje nepageréjo taip, kad padéty
bankams suteikti naujas paskolas.

5 lentele

[vertinimo rezultatai: visa imtis ir kiekybinio skatinimo laikotarpis (2015 m.)

Kintamieji Lygtis (2)
I modelis I1 modelis I11 modelis IV modelis
Perémimas 0,0128211 0,0135324 0,0109906 0,0145894
LR -0,0026927 -0,0039624 -0,0065249 -0,0067256
DEP 0,0002943 0,0000121 -0,0014560 -0,0005154
SIZE -0,0006227 -0,0006298 -0,0004375 -0,0006143
CAP -0,0419996 -0,0716069 -0,0591028* -0,0782305**
NPL -0,0189302** -0,067974 -0,0049293 -0,0164745
ROAA 0,2419351 0,3170108** 0,3414588**
BVP -0,0519816** -0,0514179***
INF -0,3363517*
IR 0,0578274

Pastaba: *, ** ir *** nurodo reikSmingumo lygius atitinkamai 10 proc., 5 proc. ir 1 proc.

Tolesné banky likvidumo analizé rodo, kad likvidus turtas padidéjo vidutiniSkai 10,3 proc.
visoje imtyje nuo 2014 iki 2015 m. Tai reiskia, kad, nors bankuose likvidumas padidéjo, bankai
neperdavé §io papildomo likvidumo ekonomikai suteikdami paskolas. Bankai galéjo laikyti §j
papildoma likvidumg tam, kad atitikty tam tikrus likvidumo reikalavimus (tokius, kurie yra pagal

,Bazelio I1I* reguliavimo sistema, pvz., Likvidumo padengimo koeficientas). Be to, bendras indéliy
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kiekis per 2014-2015 m. padidéjo vidutiniskai 3,1 proc. Tai rodo, kad nebankinis sektorius
panaudojo 1ésas, gautas panaudojus vertybinius popierius, tam tikroms investicijoms. Taip gali buti
todel, kad visy terminy indéliy palikany normos smarkiai nukrito, o tai savo ruoztu reiskia, kad
indéliai nesukuria pakankamos grazos bankams. 6 paveiksle parodytas likvidumo ir indéliy santykio
kitimas 2008-2015 m. Grafike taip pat parodytas nedidelis abiejy rodikliy vidutinés vertés

padidéjimas 2014-2015 m ., taciau Sis padidéjimas neatsispindéjo padidéjusiame banky skolinime.
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6 pav. Visy pavyzdziy likvidumo ir indéliy santykio grafikas nuo 2008 iki 2015 m.

Be to, norint pamatyti kiekybinio skatinimo jtaka paskoly augimui per indélius, tali
atliekama naudojant tik visus klienty indélius ir nejtraukiant tarpbankiniy indéliy i§ visy indéliy.
Kiekybinis skatinimas perkant finansinj turtg i§ nebankinio sektoriaus daro jtaka banko balansui,
nes padidéja nebankiniy ar klienty indéliy apimtis. Rezultatai, kuriuos galima rasti 6 lenteléje, 18
esmes nepasikeite.

6 lentele
Jvertinimo rezultatai: visa imtis ir kiekybinio skatinimo laikotarpis (2015 m.) naudojant

visus klienty indélius

. - Lygtis (2)
Kintamieji i i i i
I modelis Il modelis 111 modelis IV modelis
Perémimas 0,0108984 0,0133723 0,0111014 0,0140942
LR -0,0023617 -0,0039329 -0,0062042 -0,0065304
TCD 0,0023035 0,001768 0,0014514 0,0010767
SIZE -0,0005214 -0,006216 -0,004259 -0,0005822
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Lygtis (2)

Kintamieji
I modelis I1 modelis 11 modelis IV modelis
CAP -0,0445697 -0,0716996 -0,0594206* -0,0785693**
NPL -0,0190652** -0,0068548 -0,0049827 -0,0166592
ROAA 0,2410511 0,3104993** 0,3364589**
BVP -0,0520282*** -0,0515612***
INF -0,3364355*
IR 0,0568988

Pastaba: *, ** ir *** nurodo reikSmingumo lygius atitinkamai 10 proc., 5 proc. ir 1 proc.
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7 pav. Likvidumo koeficiento ir viso klienty indélio santykio grafikas visoje imtyje nuo
2008 iki 2015 m

Nors visy klienty indéliy ir viso turto koeficientas yra teigiamas, jis yra nereik§mingas ir jo

poveikio negalima sieti su didesniu paskoly augimu euro zonoje 2015 m. 7 paveiksle pateikiamas

vidutinio viso klienty indéliy santykio padidéjimas per visg laikotarpj. Atsizvelgiant | duomeny

iSsamuma, bendras klienty indéliy kiekis kiekybinio skatinimo laikotarpiu (t. y. Nuo 2014 iki 2015

m.) Padidéjo mazdaug 4,4 proc. Nuo $iol tikrinant kiekybinio skatinimo poveikj banky paskoloms

per indé¢lius, naudojamas tik bendras klienty indéliy santykis. Norint kontroliuoti ir patikrinti, ar

kapitalo pakankamumas daro jtaka skolinimui, vietoje kapitalizacijos naudojamas 1 lygio kapitalo

santykis. Pirmojo lygio kapitalas yra pagrindinis banko finansinio pajégumo matas ir jj sudaro

pagrindinis kapitalas. PanasSiai kei¢iamasi ir tarp banky pelningumo rodikliy. Vidutinio turto graza

(toliau - ROAE) naudojama vietoje vidutinio turto grazos. Vidutinio kapitalo graza parodo, kaip
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investicijos generuoja pajamas, o vidutinio turto graza matuoja kaip naudojamas turtas pajamoms
gauti. Tai tiriama visam kiekybinio skatinimo laikotarpiui, kurio rezultatus galima rasti 7 lenteléje.
Rezultatai i§ esmés nesiskiria ieSkant likvidumo ir indéliy santykio, koeficientai vis dar yra
nereikSmingi. Kaip ir pradiniu atveju, 1 lygio santykis tur¢jo neigiamos jtakos, o ROAE teigiamai
paveiké paskoly augima 2015 m. Skirtumas pastebimas neveiksniy paskoly rodiklyje, nes jis tampa
statistiSkai neigiamai reikSmingas. Bankai buvo apsunkinti blogy paskoly, kurios mazina naujy
paskoly suteikimo galimybes. Makroekonominés aplinkos poveikis yra toks pat kaip ir pirminiame
modelyje. Nes yra reikSmingy rezultaty poky¢iy néra, toliau naudojama ROAA ir kapitalo bei turto
santykis.
7 lentele
Ivertinimo rezultatai: visa atranka ir kiekybinio skatinimo laikotarpis (2015 m.) Naudojant 1

lygio kapitalo santyk] ir vidutinés nuosavybés graza

Kintamieji Lygtis (2)
I modelis I1 modelis 111 modelis IV modelis
Perémimas 0,0002450 0,0030202 0,0006343 0,0068147
LR 0,0008421 -0,0001225 -0,0027776 -0,0017270
TDC 0,0026256 -0,0003953 0,0019780 0,0008756
SIZE 0,0003165 0,0001269 0,0002839 0,0001056
TIERI -0,0214712 -0,0286198 -0,0214335 -0,0345703**
NPL -0,0188217** -0,0071733 -0,0057180 -0,0216406*
ROAE 0,0236732* 0,0269391** 0,0271605**
BVP -0,0523803** -0,0485694**
INF -0,4547217%**
IR 0,0139313

Pastaba: *, ** ir *** nurodo reikSmingumo lygius atitinkamai 10 proc., 5 proc. ir 1 proc.

8 lenteléje pateikiami banky pavyzdziy, esanéiy tose Salyse, kuriose nacionaliniai centriniai
bankai daugiausia jnesa ECB kapitalo, rezultatai. Kadangi ménesio turto jsigijimas buvo
paskirstytas pagal euro zonos Salis pagal kapitalo raktus, tikimasi, kad kiekybinio skatinimo
poveikis banky paskoloms bus didesnis toms Salims, kuriy nacionaliniai centriniai bankai tur¢jo
daugiausia jnaSo ECB kapitale. Trumpumo tikslais pateikiami tik ketvirtojo modelio, apimanc¢io
visus kintamuosius, rezultatai. Pirmyjy trijy modeliy rezultatai i§ esmés nesiskiria ir yra panasis i

ketvirtojo modelio rezultatus.
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Pagrindinése Salyse esanciy banky statistiSkai reikSmingas koeficientas yra tik neveiksniy
paskoly santykis. Neveiksniy paskoly santykio padidéjimas 1 procentiniu punktu 2015 m. sumazéjo
mazdaug 0,04 procentinio punkto. Periferijoje esanciy banky likvidumo rodiklis neigiamai paveikeé
banky skolinimg 2015 m., o bendras klienty indélio koeficientas yra teigiamai reikSmingas.
Duomenys rodo, kad tai i$ tikryjy buvo priesingai, o kiekybinio skatinimo poveikj galima pastebéti
periferijos, 0 ne pagrindiniy Saliy banky balansuose. Kiekybinis skatinimas yra susij¢s su
padidéjusiais klienty indéliai periferijos Salyse esanciuose bankuose, o tai padéjo padidinti banky
skolinimg Siose Salyse. Periferijos bankams taip pat biidinga kapitalizacija, pelningumas, BVP
augimas ir infliacija, kurie yra statistiSkai reikSmingi ir todél yra susij¢ su paskoly augimu 2015 m.
Periferiniy Saliy banky kapitalizacija neigiamai paveiké paskoly augimg 2015 m., o pelningumas
padaré teigiamg poveikj paskoly augimui. Kapitalizacijos padidéjimas 1 procentiniu punktu paskoly
augimas padidéjo mazdaug 0,13 procentinio punkto, o pelningumui padidéjus 1 procentiniu punktu,
banky skolinimas 2015 m. padidé¢jo mazdaug 0,41 procentinio punkto. Periferiniy Saliy
makroekonomin¢ aplinka (BVP ir infliacija) neigiamai paveiké banky skolinima.

8 lentele

Pagrindiniy ir periferiniy Saliy jvertinimo rezultatai: kiekybinio skatinimo laikotarpiu (2015

m.)
Kintamieji Lygtis (2)
Pagrindiniai bankai Periferija
' -0,0182915 0,0270322
Perémimas
(0,517) (0,213)
R -0,0018179 -0,0237452*
(0,842) (0.060)
-0,0085686 0,0100836*
TDC
(0,244) (0,100)
0,0008420 -0,0016057
SIZE
(0,356) (0,261)
0,0072406 -0,1259155***
CAP
(0,912) (0.003)
-0,0379291** -0,0184465
NPL
(0,032) (0,180)
0,1006773 0,4084461**
ROAA
(0,386) (0,019)
BVP -0,0827791 -0,0452428**
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Kintamieji Lygtis (2)
Pagrindiniai bankai Periferija
(0,837) (0,021)
INF -0,4367218 -0,4744131*
(0,738) (0,053)
R 0,7775267 0,0080966
(0,339) (0,971)

Pastaba. *, ** ir *** nurodo reik§mingumo lygius atitinkamai 10 proc., Sproc. ir 1 proc.
»Pagrindiniai bankai* reiskia bankus, esan¢ius Vokietijoje, Pranciizijoje, Italijoje ir Ispanijoje, o

,Periferija“ - visus kitus bankus. Skliausteliuose pateiktos p vertés.

Pazvelgus | detales, pagrindinése Salyse esan¢iy banky likvidus turtas 2014-2015 m.
padidéjo vidutiniSkai 4,8 proc. Taciau $is likvidziojo turto padidéjimas nebuvo susijes su didesniu
paskoly augimu pagrindinése Salyse 2015 m. Nors bendrai pagrindiniy banky klienty indéliai
padidéjo (2014— 2015 m. vidutiniSkai 5,7 proc.), todél galima padaryti tg pacig iSvada kaip ir dél
likvidumo koeficiento, nes koeficientas vél yra nereikSmingas. Ieskant periferijos Saliy likvidumo ir
indéliy, koeficientai yra statistiSkai reikSmingai neigiami ir statistiSkai reikSmingai teigiami, o tai
rodo, kad likvidumas neigiamai paveiké paskoly augima periferijos Salyse, o indéliai turéjo
teigiamg poveik] paskoly augimui. Kitaip tariant, padidéjus likvidumo koeficientui 1 procentiniu
punktu, paskoly augimas sumazéjo mazdaug 0,02 procentiniais punktais, o padidéjus bendras
klienty indéliy koeficientui 1 procentiniu punktu, periferijos Salyse paskoly augimas padidéjo
mazdaug 0,01 procentinio punkto. Nors periferiniy Saliy banky likvidus turtas padidéjo (2014—
2015 m. vidutiniSkai 15,6 proc.), didzioji dalis papildomo likvidumo nebuvo naudojama paskoloms
suteikti arba nebuvo susijusi su didesniu banky skolinimu Siose Salyse. Bendras klienty indéliy
augimas taip pat padidéjo (vidutiniskai 3,1 proc. nuo 2014 iki 2015 m.). Ir Sis padidéjimas buvo
susijes su didesniu banky skolinimu periferijos Salyse 2015 m. 8 paveiksle parodytas banky
likvidumo koeficiento ir bendro klienty indéliy santykio grafinis padalijimas ] pagrindines ir
periferines Salis. Periferinése Salyse esanc¢iy banky vidutinis likvidumo rodiklis ir bendras indéliy
santykis padidéjo, o pagrindiniy Saliy banky vidutinis likvidumo rodiklis sumazéjo, o bendras

klienty indéliy santykis padidéjo nuo 2014 iki 2015 m.
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I Likvidumo rodiklis ] Klienty indéli rodikdis
8 pav. Pagrindiniy ir periferiniy $aliy likvidumo koeficiento ir viso klienty indéliy santykio

grafikas, laikotarpis nuo 2008 iki 2015 m.
3.3. ENDOGENISKUMAS BEI DUOMENU PATIKIMUMAS IR PAGRISTUMAS

Galimi ribojimai vertinant, kaip Kiekybinis skatinimas paveiké paskoly augimg pirmaisiais
jo veiklos metais, nes padétis banky sektoriuje taip pat gali jtakoti makroekonoming aplinkg ir
atitinkamai pinigy politikos sprendimus. Be to, bankai gali 1§ anksto jsigyti papildomo likvidumo,
jei ketina padidinti skolinimg. Kita vertus, bankai indélius gali rinkti tik iSsiaiSkine skolinimo
galimybes (Bowman, 2011, Gambacorta, Marques-Ibanez, 2001, Joyce, Spaltro, 2014). Siekiant
suSvelninti §ig galimg problemg ir iStaisyti galimas paklaidas, susijusias su priklausomo kintamojo
endogeniskumu, bazinio modelio jvertinimas papildomai iSbandomas naudojant dinaminj skydiniy
duomeny modelj, iSbandyta naudojant apibendrinta momenty metoda (toliau - GMM), panasy |
naudojamg metoda, kurj pateiké (Gambacorta, Marques-lbanez, 2001). Dinaminis skydelio
duomeny modelis yra isbandytas naudojant (Arellano, Bond, 1991) sukurta GMM procediirg, nes jy
technika naudojama kontroliuoti skydo duomeny endogeniskumo problemg su mazu T ir dideliu N.
Be to, jis toliau buvo plétojamas (Blundel, Bond, 1998). Sis modelis yra toks:

AlnGLi,t = ai + yAInGLit-1 + yAInGLit-2 + BLRi,t + 8LRit-1 + BTCDit + BSIZEi,t +
BCAPi,t + BNPLit + BROAAI, + BBVPt + BINFt + BIRt +ui + ¢i,t (3)

kai kintamieji yra tokie patys kaip pradinéje jvertinimo lygtyje (2), i lygti pridedamas tik
atsilikgs priklausomas kintamasis (t. y naudojami du atsilikimai), taip pat atsilikes likvidumo
koeficientas (t. y. naudojamas vienas atsilikimas), nes jei bankai ketina kad padidinty skolinima, jie
gali 1§ anksto jgyti papildomo likvidumo. GMM vertintojas uZtikrina efektyvuma ir nuosekluma, jei

teisingai nurodytas modelis ir perdétos identifikavimo salygos. Tai patikrinta naudojant Sargan
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testg. Atitinkamai, taikant (Arellano-Bover, 1991, Blundell-Bond, 1998) tiesinj dinaminiy skydiniy
duomeny vertinima, 9 lenteléje pateikiami Sie kiekybinio skatinimo laikotarpio rezultatai:
9 lentele
Ivertinimo rezultatai naudojant GMM procesa: visas méginys ir kiekybinio skatinimo
laikotarpis (2015 metai)

Kintamieji Lygtis (3)
Koeficientas P — verté
Perémimas 0,0232078 0,624
GLt-1 -0,1152276 0,222
GL t-2 -0,0862889 0,115
LR 0,0053656 0,837
LR t-1 0,0412300* 0,052
TCD -0,0012722 0,932
SIZE -0,0009944 0,794
CAP -0,1763804*** 0,005
NPL -0,0087682 0,593
ROAA 0,1779885*** 0,000
BVP 0,0081228 0,770
INF -0,1073091 0,333
IR -0,1736213* 0,097

Pastaba:*, ** ir *** nurodo reik§mingumo lygius atitinkamai 10 proc., 5 proc. ir 1 proc.
Sargano testas rodo, kad negalima atmesti niekinés hipotezés apie galiojanCius per didelius

apribojimus.

Gauti rezultatai Siek tiek skiriasi nuo gauty naudojant atsitiktiniy efekty model] su
standartine paklaida. Pavéluoto likvidumo koeficientas yra statistiSkai teigiamas. Tai rodo, kad
pra¢jusiais metais banky gautas likvidumas buvo bent jau tam tikru mastu susijgs su didesniu
paskoly augimu kitais metais. Kitaip tariant, rezultatai sako, kad padidéjus likvidumui 1 procentiniu
punktu 2014 m., paskoly augimas padidéjo mazdaug 0,04 procentinio punkto 2015 m. ECB pradéjo
vykdyti dvi programas (CBPP3 ir ABSPP) 2014 m. pabaigoje. Nors ne tokiais kiekiais. kadangi
tada jos pradétos vykdyti su papildomomis programomis (PSPP ir CSPP), vis délto abi programos
yra susijusios su rezultatais, susijusiais su tam tikru banky skolinimo padidéjimu 2015 m. Sie

rezultatai i$ tikryjy reiskia, kad kiekybinio skatinimo veiksmingumas véluoja. Reikia laiko, kad
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kiekybiskai skatinamas banky skolinimo kanalas ir padidinty banky skolinimg. Statistiskai
teigiamas pelningumo koeficientas atitinka ta, kuris gautas taikant atsitiktiniy efekty modelj, nors jo
poveikis yra Siek tiek maZesnis nei taikant atsitiktiniy efekty model;. Kapitalizacija taip pat buvo
susijusi su banky skolinimu 2015 m., nors ir neigiamai.

Nors pagrindiné véluojanciy kintamyjy naudojimo kritika yra ta, kad jie nevisiskai
iSsprendzia endogeniskumo problema ir kad banko sprendimas suteikti paskolas daugiausia
grindziamas ateities, o ne praeities likesciais, jis vis dar yra placiai naudojamas banky skolinimo
kanalo literatiroje. Pavyzdziui, Ehrmann naudodamiesi GMM metodika, tirdami pinigy politikos
poveikj banky paskoloms.

I duomeny patikimumg ir pagristumg jau buvo atsizvelgta. HeteroskedaziSkumas buvo
kontroliuojamas naudojant atsitiktiniy efekty model] su tvirtomis standartinémis klaidomis.
Endogeniskumo problemos potencialas buvo patikrintas pasinaudojant dinaminiu skydo duomeny
modeliu, iSbandytu naudojant GMM procediirg. Todél belieka tik patikrinti daugialypiSkumg. 9
paveiksle grafiSkai parodyta, kad modelyje naudojami kintamyjy duomenys yra gana issisklaide,
tod¢l galima daryti i§vada, kad néra daugialypiSkumo. Nepaisant to, oficialiai patikrinti, ar tarp
duomeny néra daugialypiSkumo, naudojamas infliacijos dispersijos jvertis. Variacijos infliacijos
vertintojas (VIF) atitinkamai patikrina daugialypiSkumo analizés sunkumg. Remiantis bandymo
rezultatais, daugialypiskumas tarp duomeny nenustatytas, nes gautas vidutinis dispersijos infliacijos

jvertis lygus 1,50. Atskiro kintamojo rezultatus galima rasti 10 lenteléje.

10 lentele

Dispersijos infliacijos jvertinimo rezultatai

Kintamieji VIF
SIZE 1,76
CAP 1,68
NPL 1,66
ROAA 1,65
INF 1,50
IR 1,45
TCD 1,43
BVP 1,23
LR 1,14
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9 pav. Modelio kintamyjy dispersiné diagrama

3.4. TVIRTUMO PATIKROS

Kadangi imtj sudaro bankai, kuriy dydis, likvidumo koeficientas, kapitalas ir t. t., taip pat
skirtinga geografiné padétis labai skiriasi, atlickami keli patikimumo patikrinimai, siekiant parodyti
tokio pobiidzio kiekybinio skatinimo jtaka banky paskoloms. Tvarumo patikros vykdomos
remiantis:

* banky pavyzdys pagal dydi;

* banky pavyzdys pagal specializacija;

* banky pavyzdys, atsizvelgiant | banko vieta.

Patvarumo patikros tikrinamos naudojant tik atsitiktinius efektus, turin¢ius patikima
standarting paklaida, apimancig visus kintamuosius (2 lygtis, ketvirtasis modelis), ir tik kiekybinio
skatinimo laikotarpiu, siekiant trumpumo. Pirmyjy trijy modeliy rezultatai yra panasis ir i§ esmés

nesiskiria nuo rezultaty, gauty pagal ketvirtajj modelj.
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BANKU PAVYZDYS PAGAL DYDI

Banko dydis vaidina svarby vaidmenj auginant paskoly portfelj. Banko dydis daro jtaka
banky galimybéms patekti j finansy rinkg ir gauti papildoma finansavimg. Be to, tai parodo
galimybe diversifikuoti savo turto rizikingumg ir diversifikuoti skirtinguose segmentuose ir
skirtinguose regionuose. Banko dydis taip pat vaidina svarby vaidmen;j siekiant tam tikros masto ir
apimties ekonomijos. Kadangi atrinkty banky dydis labai skiriasi, gali buti, kad lemiamg poveikj
kiekybiniam skatinimui poveikj turi banky dydis.

Atitinkamai, atrinkti bankai yra suskirstyti j tris dalis (mazus, vidutinius ir didelius bankus),
remiantis visu 2015 m. turtu. Mazy banky pavyzdyje yra 34 bankai (bendras turtas sudaro iki 35
538 min. EUR), 33 bankai vidutiniy banky pavyzdys (bendras turtas nuo 35 834 iki 125,145 min.
EUR) ir galiausiai 33 bankai i§ didZiyjy banky (bendras turtas lygus 130,960 mIn. EUR ir didesnis).

Pazvelgus | visy trijy imties 11 lentelés likvidumo koeficiento ir bendro klienty indélio
koeficientus, koeficientai yra statistiSkai nereik§mingi. Tai rodo, kad kiekybinis skatinimas nebuvo
susijes su didesniu banky skolinimu padidéjus likvidumui ar padidéjus indéliams, atsizvelgiant |
dydj, kuris 1§ esmeés skiriasi tarp atrinkty banky. Atrinkty mazy banky poveikis banky skolinimui
2015 m. buvo kapitalizavimas. Be to, Sis poveikis buvo neigiamas. Padidéjus kapitalizacijai 1
procentiniu punktu, paskoly augimas sumazéjo mazdaug 0,12 procentinio punkto. Kaip dabar jau
jprasta, mazy banky pelningumas buvo teigiamai susijes su banky skolinimo padidéjimu, nes
koeficientas yra statistiSkai teigiamas. Tai reiskia, kad padidéjus vidutinio turto grazai 1 procentiniu
punktu, paskoly augimas padidéjo mazdaug 0,46 procentinio punkto. Visi Kiti koeficientai yra
statistiskai nereikSmingi, todél negalima daryti iSvados apie jy poveikj paskoly augimui.

11 lentele

Jvertinimo rezultatai: pagal dydj ir kiekybinio skatinimo laikotarpj (2015 m.)

. - Lygtis (2)
Kintamieji
Mazi bankai Vidutiniai bankai Dideli bankai
Perémimas 0,0581281 -0,0662456 -0,0297105*
(0,219) (0,176) (0,068)
LR -0,0202411 -0,0060527 -0,0044247
(0,143) (0,237) (0,677)
DEP -0,0126718 0,0032404 0,0067687
(0,106) (0,666) (0,268)
SIZE -0,0028625 0,0075385* 0,0022418*
(0,428) (0,098) (0,057)
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. - Lygtis (2)
Kintamieji
Mazi bankai Vidutiniai bankai Dideli bankai
CAP -0,1194995** -0,0031980 -0,0239080
(0,014) (0,952) (0,778)
NPL -0,0073685 0,0416480 -0,0343178*
(0,674) (0,205) (0,073)
ROAA 0,4619281** 0,4033396 0,3520695
(0,034) (0,179) (0,338)
BVP -0,0396338 -0,1204088** -0,0288263
(0,181) (0,013) (0,358)
INF -0,351172 0,0213818 -0,525737
(0,222) (0,949) (0,133)
IR -0,1991671 -0,8372992** 0,1588056
(0,626) (0,021) (0,668)

Pastaba: *, ** ir *** nurodo reikSmingumo lygius atitinkamai 10 proc., 5 proc. ir 1 proc.

Skliausteliuose pateiktos p vertés.

Vidutiniai bankai turi statistiSkai reikSmingus tris koeficientus; SIZE, BVP augimas ir
paliikany norma. Toks dydis teoriSkai teigiamai paveiké paskoly augimg 2015 m. Bet prieSingai,
BVP augimas ir palikany norma neigiamai paveiké banky skolinimg, nes padidéjus BVP ir
palikany normai 1 procentiniu punktu banky skolinimas sumazéjo mazdaug 0,12 ir 0,84
procentinio punkto, atitinkamai. Makroekonominé aplinka buvo neigiamai susijusi su banky
skolinimu. Tai daugiausia bankai, esantys Vokietijoje, Ispanijoje, Pranctzijoje ir Italijoje.
Galiausiai, atrinkti didieji bankai turi statistiSkai reikSmingus koeficientus SIZE ir neveiksniy
paskoly santykiui. Remiantis teorija, Siy banky neveiksnios paskolos tur¢jo neigiamos jtakos
paskoly augimui, o dydis buvo teigiamai susij¢s su paskoly augimu. Visi kiti koeficientai
statistiSkai néra reikSmingi; tai reiSkia, kad jy itaka banky skolinimui negali biiti akivaizdi ir

aptinkama. Grafiné iliustracija pateikiama 7 priedo 2 paveiksle.

BANKU PAVYZDYS PAGAL SPECIALIZACIJA

Tvirtumo patikra taip pat atliekama remiantis atrinkty banky specializacija. DidZioji dalis
banky (apie 55 proc. imties) yra komerciniai bankai, likusieji pasiskirste, be kita ko, pagal

specializacija (kooperatiniai bankai, taupomieji bankai ir kt., juy dalis imtyje pateikiama 2 lentel¢je).
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Atitinkamai, antrasis tvirtumo patikrinimas atlickamas dviem grupéms, t. y. komerciniams bankams
ir likusiai jy daliai.

12 lenteléje pateikiami rezultatai pagal specializacija. Rezultatai beveik nesikeicia. Abiejy
pavyzdziy likvidumo koeficientas yra nereik§mingas, tuo tarpu bendras klienty indéliy santykis yra
neigiamas kitiems bankams ir nereik§mingas komerciniams bankams. Nustatant kiekybinio
skatinimo jtaka banky paskoloms, banky specializacija taip pat nedaro esminio vaidmens.
Pazvelgus i kity kintamyjy koeficientus, rezultatai vélgi beveik nepakito. Komerciniy banky
skolinimui jtakos turéjo banky kapitalizacija ir pelningumas, BVP augimas ir infliacija. Kalbant
apie konkrety banka, kapitalizacija tur€jo neigiamos jtakos paskoly augimui ir atvirkSc¢iai -
pelningumui. Kapitalizacijos ar pelningumo padidéjimu 1 procentiniu punktu banky skolinimas
sumaz¢jo mazdaug 0,13, o 2015 m. padidéjo mazdaug 0,55 procentinio punkto.

12 lentele
[vertinimo rezultatai su p-vertémis: porisiai pagal specializacijg ir kiekybinio skatinimo

laikotarpiu (2015 m.)

Kintamieji Lygtis (2)
Komerciniai bankai Kiti bankai
Perémimas -0,0013633 0,0197471
(0,930) (0,267)
LR -0,0084887 0,0072137
(0,359) (0,273)
TDC 0,0076762 -0,0111600**
(0,298) (0,044)
SIZE 0,0004844 -0,0024861*
(0,563) (0,085)
CAP -0,1300129*** 0,1543784***
(0,001) (0,003)
NPL -0,0199579 0,0290264
(0,121) (0,185)
ROAA 0,5522112*** 0,1564333
(0,004) (0,246)
BVP -0,067389*** -0,0790508***
(0,008) (0,004)
INF -0,5908512*** -0,0619912
(0,002) (0,840)
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IR 0,2199817 0,3214666
(0,391) (0,362)

Pastaba: *, ** ir *** nurodo reikSmingumo lygius atitinkamai 10 proc., 5 proc. ir 1 proc.

Skliausteliuose pateiktos p vertés.

Kita vertus, kity atrinkty banky paskoloms jtakos tur¢jo bendras klienty indélis, SIZE,
kapitalizacija ir BVP augimas, zitrint tik j kiekybinio skatinimo jgyvendinimo laikotarpj. Banko
dydis neigiamai paveikeé paskoly augima, nors koeficientas yra gana mazas, tod¢l jo poveikis banky
paskoloms net ir neigiamas buvo neigiamas 2015 m. Taciau, prieSingai nei komerciniai bankai,
kapitalizacijos poveikis paskoly augimui buvo teigiamas. 2015 m., tai reiskia, kad padidéjus
kapitalizacijai 1 procentiniu punktu, paskolos augimas padidé¢jo mazdaug 0,15 procentinio punkto.
Panasiai kaip ir komerciniy banky, BVP augimas buvo neigiamai susij¢s su paskoly augimu 2015

m. kitiems bankams. Grafiné iliustracija pateikiama 7 priedo 3 paveiksle.

BANKU PAVYZDYS ATSIZVELGIANT | BANKO VIETA

Paskutinis atliktas patikimumo patikrinimas yra pavyzdziy, pagrijsty banko geografine
padétimi, patikrinimas, siekiant iSsiaiSkinti, ar skirtumai tarp Saliy yra priezastis, kaip kiekybinis
skatinimas paveiké paskoly augimg 2015 m. D¢l banky stebéjimo trikumo kiekvienoje Salyje (t. Y.
Estijoje yra tik 1 bankas (imtyje), regresijos jverciai kiekvienai Saliai negali buti taikomi;
atitinkamai Salys yra suskirstytos j regionus. Salys yra suskirstytos j 3 regionus pagal ju geografine
vietg ir atitinkamai kultirines ypatybes. Jei Salys bty suskaidytos pagal jy bendrajj vidaus produkta
(t. y. Didziosios Salys, mazos Salys), Salys bty padalintos taip, kaip padalijant grupes pagal
pagrindines ir periferines Salis.

13 lentel¢je pateikti trijy regiony jvertinimo rezultatai. Pazvelgus i likvidumo ir bendro
klienty indéliy koeficientus, per kuriuos kiekybinis skatinimas turéty jtakos banky paskoloms,
statistinis reikSmingumas yra tik bendras Centrinés Europos banky klienty indéliy santykis. Be to jis
buvo neigiamai susijes su banky paskoly augimu Centringje Europoje 2015 m. Jei bendras klienty
indéliy santykis padidéjo 1 procentiniu punktu, banky skolinimas 2015 m. SumaZzéjo beveik 0,05
procentinio punkto. Kita vertus, statistiSkai reikSmingai teigiami banky, esan¢iy Centrinéje
Europoje, pelningumo, BVP augimo, infliacijos ir palikany normos koeficientai 2015 m. Tai
reiskia, kad jie buvo teigiamai koreliuojami su banky skolinimu 2015 m.

Vakary Europoje esantiems bankams statistiSkai reikSmingi yra keturi koeficientai. Be to,

trys i§ jy yra neigiami, o vienas teigiamas. Siy banky kapitalizacija ir neveiksnios paskolos
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sumazino paskoly augimg, nes padidéjus kapitalizacijai arba neveiksniy paskoly koeficientui 1
procentiniu punktu, banky skolinimas 2015 m. sumazéjo mazdaug 0,1 arba 0,07 procentinio punkto.
Taciau pelningumas buvo teigiamai susijes su banky skolinimu 2015 m. procentinio punkto
pelningumo padidéjimas, paskoly augimas padidéjo beveik 0,43 procentinio punkto. Kalbant apie
paklausos veiksnius, infliacija turéjo lemiamg jtakg paskoly augimui. Bankams, esantiems Piety
Europoje, né vienas koeficientas néra statistiSkai reikSmingas. Grafiné iliustracija pateikiama 7
priedo 4 paveiksle.

13 lentelé

Ivertinimo rezultatai: pavyzdziai pagal geografing vietg ir kiekybinio skatinimo laikotarpj

(2015 m.)
Kintamici Antroji lygtis
Centriné Europa Vakary Europa Piety Europa
Perémimas -0,0898978* 0,0082887 0,0115136
(0,056) (0,617) (0,562)
LR -0,0123970 -0,0024188 0,0026984
(0,321) (0,805) (0,872)
TDC -0,0483997** 0,0079888 -0,0158310
(0,028) (0,352) (0,116)
SIZE 0,0031194* -0,0000987 -0,0004607
(0,095) (0,918) (0,728)
CAP -0,0090442 -0,1034814* 0,0670531
(0,914) (0,059) (0,398)
NPL -0,0098847 -0,0711644* 0,0070025
(0,742) (0,099) (0,712)
ROAA 0,4941215* 0,426927* 0,2855852
(0,098) (0,091) (0,133)
BVP 1,496843*** -0,184172 0,1318251
(0,009) (0,516) (0,368)
INF 1,820443* -0,6383556** 0,0527041
(0,061) (0,040) (0,844)
IR 2,151855* -0,0068607 -0,209723
(0,074) (0,980) (0,619)

Pastaba: *, ** ir *** purodo reikSmingumo lygius atitinkamai 10 proc., 5 proc. ir 1 proc.

Skliausteliuose pateiktos p vertés.
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3.5. SKERSPJUVIO SKIRTUMALI

Nors yra atlikti keli patikimumo patikrinimai, siekiant kontroliuoti veiksnius, kurie labai
skiriasi, vis tiek gali biti tam tikry banky ypatybiy, turin¢iy jtakos banky pinigy politikos poveikiui.
Pavyzdziui, (Kashyap, Stein, 1994) tiria pinigy politikos poveikj skolinimo elgsenai ir daro i§vada,
kad yra jvairiy skerspjuviy skirtumy, kaip bankai, turintys skirtingas banky ypatybes, skirtingai
reaguoja ] politikos Sokus. Be to, jie rodo, kad pinigy politikos poveikis banky skolinimui yra
stipresnis tiems bankams, kuriy balansas yra mazesnis. Be to, (Hosono, 2014) pinigy politikos
poveikis banky skolinimui yra stipresnis maZesniy, maziau likvidZiy ir turinciy didesnj banky
kapitalg bankams. Taigi panas$i strategija kaip ir (Bowman, 2011) priimtas sickiant iSbandyti ir
kontroliuoti jvairiy banky ypatybiy poveikj banky paskoly jautrumui, konkreciau - banky paskoly
pasiiilos jautrumg likvidumui, kurj 2015 m. suteiké ECB. Norint atlikti §j paskutinj testa, reikia
sgveikos sglygy tarp likvidumo koeficiento ir dydzio, kapitalizacijos, neveiksniy paskoly santykio ir
pelningumo pridedamy prie pradinés jvertinimo lygties. Atitinkamai apskaiCiuojama lygtis yra
tokia:

AlnGLit = ai + B1LRi,t + y'(LRi,t * Xi,t) + B2TCDi,t + B3SIZEit + p4CAPi,t + PSNPLit +
B6ROAAIt + B7BVPt + BSINFt + BIIRt +ui + €i,t 4)

kai kintamieji yra tokie patys kaip pradinéje vertinant 2 lygtj, papildomas y 'yra koeficiento
vektorius, 0 Xi, t yra konkre¢iy banky kintamyjy matrica (t. y. dydis, kapitalizacija, neveiksniy
paskoly santykis ir pelningumas).

Rezultatai pateikti 14 lenteléje. Rezultatai rodo, kad dydis, neveiksniy paskoly santykis ir
pelningumas turi teigiama, o Kkapitalizacija - neigiamg jtakg likvidumui, tac¢iau né vienas i$
koeficienty néra statistiSkai reik§Smingas. Todé¢l nebuvo galima nustatyti tam tikro banko specifinio
veiksnio jtakos likvidumui. Be to, likvidumo koeficientas ir visy klienty indéliy santykio
koeficientai vis dar yra nereik§mingi. Gaunami statistiSkai reik8mingi neveiksniy paskoly
koeficientas ir BVP augimas, kai jie abu yra neigiami ir atitinkamai yra neigiamai susij¢ su paskoly
augimu 2015 m.

14 lentele

Skerspjuvio skirtumy tyrimo rezultatai: visas méginys ir kiekybinio skatinimo laikotarpis

(2015 m.)
. - Lygtis (4)
Kintamieji _
Koeficientas P — verté
Cons 0,0216890 0,391
LR -0,0626925 0,554
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Kintamieji Lygtis (4)
Koeficientas P — verté
LR*SIZE 0,0052989 0,524
LR*CAP -0,2615502 0,321
LR*NPL 0,0979542 0,191
LR*ROAA 1,3215930 0,411
TCD 0,0019412 0,696
SIZE -0,0015196 0,465
CAP -0,0140615 0,854
NPL -0,0385831* 0,067
ROAA 0,1239799 0,650
BVP -0,0577204*** 0,010
INF -0,3047446 0,129
IR 0,0930645 0,691

Pastaba: *, ** ir *** nurodo reikSmingumo lygius atitinkamai 10 proc., 5 proc. ir 1 proc.

3.6. TYRIMO ISVADOS

Atsizvelgiant | visus jvertinimo rezultatus, tyrime nustatyta:

. Likvidumo trukumas ir neveiksniy paskoly padidéjimas buvo nedidelio ir neigiamo
paskoly augimo 2008— 2013 m. priczastys. ECB buvo priimtas teisingas sprendimas naudoti
netradicines priemones likvidumui banky sektoriuje spresti. Ta¢iau $iy priemoniy struktiira skyrési
atsizvelgiant ] tai, ] kg buvo atkreiptas démesys. Véliau jy poveikis banky skolinimui taip pat
skiriasi. Pvz., TLTRO yra tikslinés operacijos, kai suma, kurig bankas gali pasiskolinti, yra susieta
su paskolomis, kurias jis teikia nefinansinéms korporacijoms, o kiekybinis skatinimas daugiausia
atliekamas naudojant paliikany normas ir turto kainas. Kita vertus, bankai $iuo laikotarpiu buvo
apsunkinti blogy paskoly dél 2007 m. Pasaulinés finansinés krizés padariniy ir bisto burbulo
sprogimo, po kurio seké tam tikri padariniai (t. y. 2011 m. Euro zonos valstybiy suvereni krize).

. Remiantis gautais rezultatais, kiekybinis ECB atliekamas skatinimas bent jau 2015
m. neveiké per banky skolinimo kanalg. PrieSingai nei teigiama teorijoje, likvidumo koeficiento ir
viso klienty indélio koeficientai yra statistiSkai nereikSmingi. Kaip teigiama teorijoje, kiekybinio
skatinimo perkélimas per banky skolinimo kanalg turéty buti vertinamas padidéjus likvidumui ir

padidéjus indéliams. Nepaisant to, kad likvidumas ir indéliai padidéjo nuo 2014 iki 2015 m., Jy
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poveikio ir atitinkamai Kiekybinio skatinimo jtakos didesniam paskoly augimui 2015 m. nebuvo
galima nustatyti.

. Banky likvidumas padidéjo nuo 2014 iki 2015 m. nepaisant to, bankai neperleido
didzigja dalj Sio likvidumo ekonomikai paskoly pavidalu pirmaisiais iSpléstiniais kiekybinio
skatinimo metais. Bankai pasinaudojo kiekybiniu skatinimo metu gautu likvidumu, kad sumazinty
likvidumo rizika, jvykdyty likvidumo reikalavimus arba padidinty savo balansg ir atgauty
pelningumg. Bendras klienty indéliy santykis yra teigiamas, nors ir nereikSmingas. Todél
kiekybinio skatinimo poveikis didéjant indéliams taip pat néra akivaizdus.

. ISbandzius kiekybinio skatinimo modelj (t. y. pirkimy paskirstyma pagal kapitalo
raktus), paaiskéjo, kad paskoly augimas dél kiekybinio skatinimo nebuvo didesnis pagrindinése
Salyse esantiems bankams, kaip buvo galima tikétis. Kita vertus, kiekybinis skatinimas susijes su
didesniu banky skolinimu per visus periferiniy Saliy banky klienty indélius. Nepaisant to,
abejojama, kiek padidéjo indéliai dél kiekybinio skatinimo programos.

. Pelningumo koeficientas yra statistiSkai teigiamas teigiant, kad pelningumas buvo
susijes su banky skolinimo padidéjimu 2015 m. Nors ir laikantis teorijos, priezastinio rysio
problema iskyla. Viena vertus, padidéjes banky skolinimas sukuria didesnes palikany pajamas, o tai
padidina pelninguma, taciau Kita vertus, kadangi teorija teigia, kad patikimas pelningumas suteikia
bankui puikias galimybes gauti finansavimo poreikius ir todél teigiamg santykj su skolinimu.
Pelningumas, jvertintas kaip ROAA, 2015 m. pageréjo, nes daugelis banky sumazino savo balanso
dyd;.

« Kapitalizacija yra dar vienas konkretus banko veiksnys, susijes su banky skolinimu. tac¢iau
2015 m. jo poveikis buvo neigiamas, nes statistiSkai reikSmingai neigiamas kapitalizacijos
koeficientas. Daugeliui banky pageréjo kapitalo ir turto santykis. Sis pageréjimas pastebimas
sumaz¢jus balanso dydziui. Po pasaulinés finansy krizés turto dydj mazino paskoly ir prekybos
knygy mazéjimas. Neseniai turto maz¢jimg lémé naujos kapitalo Bazelio taisyklés. Be to, Sie rizika
pagristi kapitalo reikalavimai gali buti potenciali priezastis, kodél bankai 2015 m. nepadidino
skolinimo ir d¢l to jie susilpnino potencialy banky skolinimo pajéguma.

. Abu BVP augimas ir infliacija buvo neigiamai susije su banky skolinimu 2015 m.
euro zonoje. Nors makroekonominé aplinka nuo krizés pradzios pageréjo, paskoly paklausa ir toliau
nebuvo aktuali. Be to, 2015 m. Infliacijos lygis dar smarkiai virS§ijo numatyta Zemiau esantj lygj,
taciau buvo artimas 2 proc.

. Tolesni tyrimai, naudojant dinaminj skydo duomeny modelj, siekiant kontroliuoti
endogeniSkumo problema, rodo, kad véluojantis likvidumo koeficientas buvo susijes su skolinimu
2015 m. bankai jgijo papildoma likviduma praéjusiais metais, taip pat naudodamiesi dviem APP

programomis (CBPP3 ir 2014 m. pradéta kurti ABSPP) ir tam tikru mastu panaudojo ja skolinimo
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veiklai. Nors tai taip pat buvo metai, kai ECB pradéjo dirbti su TLTRO, kuriy poveikis gali buti
pasléptas likvidumo koeficiento koeficiente. Nepaisant to, gauti rezultatai aiSkiai nurodo, kad
kiekybinio skatinimo veiksmingumas turi jtakos tam tikram vélavimui, norint paveikti skolinimg
per banky skolinimo kanalg.

. Rezultatams patvirtinti buvo atlikti keli patikimumo patikrinimai, nes kai kurie
kintamieji bankuose labai skiriasi, o tai gali turéti jtakos rezultatams. Likvidumo koeficientas
statistiSkai nereik§mingas visy imties pavyzdziy atzvilgiu, o bendras klienty indéliy santykis yra
reikSmingas kitiems bankams, atsizvelgiant j specializacijg ir centriné¢je Europoje esancius bankus.
Abu koeficientai buvo neigiamai susij¢ su banky skolinimu 2015 m.

. Palyginus su kitais tyrimais, gauti panasis indéliy rezultatai, kaip aprasyta (Butt,
2014). Tai yra, kad néra jrodymy, kad dél kiekybinio skatinimo padidéjo indéliai bankuose dél
padidéjusio skolinimo. Nors (Joyce, Spaltro, 2014) gauna skirtingus rezultatus, $is poveikis yra
mazas. Skirtumas nuo (Rodnyansky, Darmouni, 2014) gauty JAV rezultaty gali atsirasti dél
Federalinio rezervo atlikty pirkimy apimties. Be to, jie sutelké tyrimus j bankus, turinCius didele
MBS dalj.

Kiekybinio skatinimo poveikio banko balansui, daugiausia paskoly augimo, 2015 m. nebuvo
galima nustatyti. Nepaisant to, tai nejrodo, kad ateityje kiekybinis skatinimas nepaveiks banky
skolinimo. Reikia laiko, kad kiekybinio skatinimo poveikis biity aiSkiai matomas. Tai galima
pastebéti ir pagal statistiSkai reikSmingg atsilikusio likvidumo koeficiento koeficienta, o tai reiskia,
kad 2014 m. gauti likvidumo bankai tam tikru mastu buvo naudojami paskoloms suteikti.
Kiekybinis skatinimas sustiprina skolinimg su tam tikru vélavimu. Galbut banky imtj taip pat
reikéty iSplésti ir joje turéty biiti bankai, kurie néra tiesiogiai priziirimi ECB. Nepaisant to, svarbu
jvertinti kiekybinio skatinimo poveikj banky skolinimui pirmaisiais metais, kad bity galima
nustatyti, ar jj reikia pakoreguoti ir atitinkamai patobulinti. ECB keletg karty pakoregavo programa,
pratgsdamas jos trukme ir vertybiniy popieriy pirkimui numatytg suma.

Kita vertus, banky skolinimo augimas 2015 m. gali buti nematomas, nes bankams vis dar
buvo nasta dél blogy, todél jie turéty imtis atitinkamy priemoniy. Bankai gavo naujus privalomus
reikalavimus (tokius, kaip pagal Bazelio susitarimg), kurie gali susieti banko galimybes suteikti
paskolas iki norimo lygio. Be to, bankai susidiiré¢ su padidéjusia konkurencija, pavyzdziui, bankai,
naudojantys tarpusavio skolinimo modelj, ir ,,FinTech® bendrovés. Nors euro zonos ekonomika
labai priklauso nuo banky finansavimo, bankai turés atlikti tam tikras IT investicijas, kad galéty
konkuruoti su kitais. Nepaisant to, pagrindinis centrinio banko tikslas yra kainy stabilumas, todél
ECB turi pradéti galvoti apie patikima pasitraukima i§ Sios pinigy politikos stimuly ir vengti ar bent

jau sumazinti su pasitraukimu susijusig rizika.
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ISVADOS IR PASITLYMAI

1. Prasidéjus 2007 m. pasaulinei finansy krizei i§ pradziy centriniai bankai visame
pasaulyje reagavo ] ja naudodami jprastines, standartines pinigy politikos priemones. Kai
trumpalaikés palikany normos paseké Zzemiausig riba bankai émési nestandartiniy veiksmy.
Kiekybinis skatinimas apima finansinio turto jsigijimg i§ komerciniy banky ir kity privaciy
institucijy, taip padidinant pinigy baze¢. Tai didina banky likviduma, o padidéjes likvidumas turéty
paskatinti bankus didinti pagrinding, kredito veiklg. Kiekybinio skatinimo svarba turéty turéti jtakos
bendrai paklausai, infliacijai ir realiam ekonomikos augimui, kei¢iant finansy rinkos kintamuosius.
Analizuojamoje uzsienio autoriy literatiiroje nebuvo pateikiami reikSmingi jrodymai kaip kiekybinis
skatinimas paveiké banko skolinimo kanalg.

2. Be teigiamo poveikio, kiekybinio skatinimo iSleidimas taip pat lémé rizikg ir
nepageidaujama poveik] (finansinio stabilumo rizika, kiekybinio skatinimo veiksminguma
ribojantys veiksnius, nuostoliy rizika ECB balanse). Palikany normy sumazéjimas turéjo neigiamos
jtakos banky paltikany normoms, o tai gali pakenkti banky, susidurianciy su kapitalo deficitu,
finansiniam stabilumui. IS atliktos uZsienio autoriy literatiiros analizés darytina iSvada, kad
kiekvienas centrinis bankas prie§s kiekybinio skatinimo politikos vykdymg turi atitinkamai
pasiruosti ja vykdyti, t. y. jsivertinti su kiekybinio skatinimo polikos jgyvendinimu susijusias
rizikas, pasiruosti rizikos mazinimo sprendimus ir bendradarbiauti su kitais centriniais bankais
tarptautiniu mastu, dalintis patirtimi.

3. Banky skolinimas yra pagrindiné banko veikla. Priimdami kliento indé¢lius ir
patvirtindami paskolas, bankai tikisi gauti paskoly graza, kuri yra didesné uz sumokétas paliikanas
uz indé¢lius. Bankai vaidina svarby vaidmenj ekonomikos augimo procese ir leidzia finansuoti
veikla, kurios negalima finansuoti i§ obligacijy rinkos. Todé¢l banko paskolos turi ypatingg statusa.
Banko skolinimo kanalas yra atskiras pinigy politikos perdavimo kanalas. Jis turéty veikti kartu su
iprastiniu paliikany normy kanalu. Pinigy politika gali paveikti bendra paklausa ne tik taikant
palikany normas, bet ir teikiant paskolas. Finansy krizés laikotarpiu banky verslo modeliai
pasikeité o rinkos finansavimo Saltiniy naudojimas tapo intensyvesnis. Dél to bankai tapo maziau
priklausomi nuo indéliy, kad iSplésty savo paskoly bazg¢. Banky paskolos krizés laikotarpiu smarkiai
sumaz¢jo skolinimasis ir kai kuriose Salyse (pvz., Kipre, Graikijoje, Italijoje, Airijoje, Portugalijoje,
Ispanijoje) paskoly augimas buvo neigiamas.

4. Norint patikrinti kaip kiekybinis skatinimas paveiké banky skolinimg euro zonoje
buvo naudojama regresine, koreliacine analizés ir ekonometriniais modeliai,. Atliekant tyrima

buvo naudojama lygtis, kuri buvo papildoma atitinkamais koeficientais ir specifiniais banko
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veiksniais (pvz. banky pelningumas, BVP augimas, palikany norma ir kt.) norint patvirtinti arba
atmesti hipotezes. Taip bankai buvo analizuojami atsizvelgiant i jy dydj, specializacija ir vieta.

5. Analizé parodé, kad kiekybinio skatinimo pirmaisiais veiklos metais per banky
skolinimo kanalg euro zonoje neaptikta. Taciau pasinaudojus dinaminiu skydelio duomeny
modeliu, siekiant kontroliuoti endogeniSkuma, statistiSkai teigiamas atsilikes likvidumo
koeficientas parodé¢, kad kiekybinio skatinimo veiksmingumas i§ tikryjy véluoja, kad tokia
priemoné veikty per banko skolinimo kanalg. Atlikus keleta patikimumo patikrinimy, Siekiant
i§siaiSkinti, ar tam tikros specifinés banko savybés ar geografineé padétis yra skirtingos reakcijos |
euro zonos banky paskoly bankg priezastis. Taciau gauti rezultatai buvo tokie patys. Likvidumo ir
indéliy pokyciai, jei padidéjo kiekybiniu skatinimu, nepadéjo paskatinti paskoly augimo. Tik
paziuréjus ] skirtingus banky paskoly pagrindinése ir periferinése Salyse reakcijas, periferiniy Saliy
banky indéliy padidéjimas 1§ tikryjy padéjo padidinti paskoly augima.

Taigi, | pagrindinj tyrimo klausima, koks yra kiekybinio skatinimo poveikis banky
paskoloms, galima atsakyti, kad kiekybinis skatinimas neveiké per banky skolinimo kanalg ir
neturéjo jtakos paskoly augimui, taciau kadangi Kiekybinis skatinimas veiké per kitus perdavimo
kanalus ir dél to padéjo augti BVP ir infliacija, galima tikétis, kad kiekybinis skatinimas netiesiogiai
padéjo paskoly augimui dél paklausos veiksniy. Apskritai Sis tyrimas padeda teoriSkai suprasti
kiekybinio skatinimo jtakg banky skolinimui ir papildomai pateikia empiriniy jrodymy, kad
kiekybinis skatinimas 2015 m. nepadidino skolinimo euro zonoje. Vis délto iSlieka tikimybé, kad

kiekybinis skatinimo rezultatai véluoja.
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SUMMARY

67 pages, 14 tables, 9 pictures, 67 references.

The main purpose of this master thesis is to determine whether quantitative easing affects
banks through their lending in the euro area.

The work consists of three main parts: the analysis of literature, the research and its results,
conclusion and recommendations.

Literature analysis reviews the usage of the quantitative easing in the world and in the euro
area, the development of quantitative easing, also there are discussed the main risks associated with
quantitative easing and also literature analysis reveals the importance of bank lending in the
economy and analysis how bank lending has been affected by the global financial crisis.

After the literature analysis the author has carried out the study about the impact of
quantitative easing on bank lending among the 100 of banks operating in the euro area (directly
supervised by the ECB). The period of the study is 2008-2015. The study raises 4 hypotheses:

1. The bank lending declined during the global financial crisis of 2008-2010 and before the
introduction of non-standard monetary policy (quantitative easing) in the euro area in 2014 due to
reduced bank liquidity and consequent portfolio of non-performing loans;

2. Quantitative easing has increased bank lending in the euro area due to increased bank
liquidity;

3. Quantitative easing has increased bank lending in the euro area due to increased bank
deposit volumes;

4. Due to the quantitative easing policy, banks' lending in 2015 was higher in banks

operating in Germany, France, Italy and Spain than in other banks in the euro area.
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Using the regression, correlation analysis and econometric models, the author determined
how quantitative easing influenced bank lending in the euro area. The study research used the
equation provided in study methodology to which appropriate coefficients and bank-specific factors
were added to confirm or reject the hypotheses. The banks were analyzed according to their size,
specialization and location.

The performed research revealed that quantitative easing did not affect bank lending in the
euro area. The study research results that the banks' liquidity increased through a quantitative easing
program, but the funds were used by the banks to reduce liquidity risk and increase their balances in
order to return to profitability as soon as possible. Countries' GDP growth and inflation were
negatively related to bank lending. In the context of the global financial crisis, bank lending has
been most affected by non-performing loans. The impact of quantitative easing was not statistically
significant and differed according to the size, specialization and location of banks. It is important to
mention that that quantitative easing had a positive impact on the capital-asset ratio of banks.

The conclusions and recommendations summarize that there was no quantitative easing
impact on bank lending in the euro area. The author believes that the results of the study prove that

more time is needed to make the effects of quantitative easing on bank lending clearly visible.
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PRIEDAI

1 PRIEDAS. DARBE NAUDOJAMU SANTRUMPU SARASAS.

ABSPP (angl. Asset-backed Securities Purchase Programme) - Turtu uztikrinty vertybiniy popieriy
pirkimo programa.

APP (angl. Asset Purchase Programme) - Turto pirkimo programa.

CBPP (angl. Covered Bond Purchase Programme) - Padengty obligacijy pirkimo programa.

CSPP (angl. Corporate Sector Purchase Programme) - Imoniy sektoriaus pirkimo programa.

IDD (angl. Independently and Identically Distributed) - Nepriklausomai ir vienodai paskirstytas.
PSPP (angl. Public Sector Purchase Programme) - Viesojo sektoriaus pirkimo programa.

TLTRO (angl. Targeted Longer-term Refinancing Operation) - Tiksliné ilgesnés trukmés
refinansavimo operacija.

VLTRO (angl. Very Long-term Refinancing Operation) - Labai ilgos trukmés refinansavimo

operacija.
2 PRIEDAS. APSKAITOS TAISYKLES, SKIRTOS PRANESTI APIE PASKOLAS.

Apskaitos taisykliy, skirty statistinei atskaitomybei (jskaitant paskolas) teikti, apibrézimas
yra pateiktas 2013 m. rugséjo 24 d. Europos Centrinio banko Reglamento Nr. 1071/2013 8

straipsnyje dé¢l pinigy apskaitos finansiniy institucijy sektoriui (nauja redakcija) (ECB/2013/33).

8 straipsnyje apibrézta, kad:

. paskolos turi biiti nurodomos jy pagrindine negrazinta suma meénesio pabaigoje;

. 1 Sig sumg nejtraukiami nuraSymai ir nuraSymai, kaip nustatyta atitinkamoje apskaitos
praktikoje;

. paskolos neturi buti uzskaitomos kitu turtu ar jsipareigojimais;

. statistikos tikslais visas finansinis turtas turi biiti pateikiamas bendraja verte.
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3 PRIEDAS. ATRINKTU BANKU SARASAS.

Atrinkty reikSmingy subjekty, kuriems taikomas SSM reguliavimas, sarasas.

1 lentelé

Nr. Salis Banko pavadinimas

1. | Airija Allied Irish Banks, public limited
Company

2. | Airija permanent tsb Group Holdings plc

3. | Airija The Governor and Company of the Bank
of Ireland

4. | Airija Ulster Bank Ireland Limited

5. | Austrija Erste Group Bank AG

6. | Austrija Raiffeisen-Landesbanken-Holding GmbH

7. | Austrija Raiffeisen-Holding Niederosterreich-Wien reg.Gen.mbH

8. | Austrija Sberbank Europe AG

9. Belgija AXA Bank Europe S.A.

10. | Belgija Belfius Banque S.A.

11. | Belgija Dexia S.A.

12. | Belgija KBC Group NV

13. | Belgija Banque Degroof Petercam S.A.

14. | Estija Swedbank AS

15. | Graikija Alpha Bank, S.A.

16. | Graikija Eurobank Ergasias, S.A.

17. | Graikija National Bank of Greece, S.A.

18. | Graikija Piraeus Bank, S.A.

19. | Ispanija Ban Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.

20. | Ispanija Banco de Sabadell, S.A.

21. | Ispanija Banco Mare Nostrum, S.A.

22. | Ispanija Banco Popular Espafiol, S.A.

23. | Ispanija Banco Santander, S.A.

24. | Ispanija Bankinter, S.A.

25. | Ispanija Ibercaja Banco, S.A.

26. | Ispanija Criteria Caixa S.A.U.

27. | Ispanija Kutxabank, S.A.

28. | Ispanija Liberbank, S.A.
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29. | Ispanija Unicaja Banco, S.A.

30. | Ispanija BFA Tenedora De Acciones S.A.U.

31. | ltalija Banca Carige S.p.A. — Cassa di Risparmio
di Genova e Imperia

32. | ltalija Banca Monte dei Paschi di Siena SpA

33. | ltalija Banca popolare dell’Emilia Romagna
Societa Cooperativa

34. | ltalija Banca Popolare di Milano - Societa
Cooperativa a responsabilita Limitata

35. | ltalija Banca Popolare di Sondrio, Societa
Cooperativa per Azioni

36. | Italija Banca Popolare di Vicenza Societa per
Azioni

37. | ltalija Banco Popolare — Societa Cooperativa

38. | ltalija Credito Emiliano Holding S.p.A.

39. | ltalija ICCREA Holding S.p.A.

40. | Italija Intesa Sanpaolo S.p.A.

41. | Italija Mediobanca — Banca di Credito
Finanziario S.p.A.

42. | Italija UniCredit S.p.A.

43. | Italija Unione di Banche Italiane Societa per
Azioni

44. | Italija Veneto Banca S.p.A.

45. | Kipras Bank of Cyprus Public Company Ltd

46. | Kipras Cooperative Central Bank Ltd

47. | Kipras Hellenic Bank Public Company Limited

48. | Latvija ABLYV Bank, AS

49. | Latvija AS SEB Banka

50. | Latvija Swedbank AS

51. | Lietuva AB DNB bankas

52. | Lietuva AB SEB bankas

53. | Lietuva Swedbank”, AB

54. | Liuksemburgas Banque et Caisse d’Epargne de I’Etat, Luxembourg
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55. | Liuksemburgas Precision Capital S.A.

56. | Liuksemburgas RBC Investor Services Bank S.A.

57. | Malta Bank of Valletta plc

58. | Malta HSBC Bank Malta p.l.c.

59. | Malta Medifin Holding Limited

60. | Nyderlandai ABN AMRO Group N.V.

61. | Nyderlandai Cooperatieve Rabobank U.A..

62. | Nyderlandai ING Groep N.V.

63. | Nyderlandai Bank Nederlandse Gemeenten N.V.

64. | Portugalija Banco BPI, S.A.

65. | Portugalija Banco Comercial Portugués, S.A.

66. | Portugalija Caixa Geral de Depositos, S.A.

67. | Pranciizija BNP Paribas

68. | Prancizija Bpifrance S.A. (Banque Publique
d’Investissement)

69. | Pranciizija BPCE S.A.

70. | Pranciizija Crédit Agricole S.A.

71. | Prancuzija La Banque Postale

72. | Pranciizija RCI Banque SA

73. | Pranciizija SFIL S.A.

74. | Pranciizija Société générale S.A.

75. | Prancizija Agence Francaise de Developpement

76. | Pranciizija HSBC France

77. | Slovakija Slovenska sporitel'na, a.s.

78. | Slovakija Tatra banka, a.s

79. | Slovakija Vseobecna uverova banka, a.s.

80. | Suomija OP Financial Group (OP Osuukunta)

81. | Suomija Danske Bank Plc

82. | Suomija Kuntarahoitus Oyj

83. | Suomija Nordea Pankki Suomi Oyj

84. | Slovénija Nova Kreditna Banka Maribor, d.d.

85. | Slovénija Nova Ljubljanska Banka, d.d.

86. | Slovénija Abanka d.d.
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87. | Vokietija Aareal Bank AG

88. | Vokietija Bayerische Landesbank

89. | Vokietija Commerzbank AG

90. | Vokietija DekaBank Deutsche Girozentrale

91. | Vokietija Deutsche Bank AG

92. | Vokietija DZ Bank AG Deutsche Zentral-
Genossenschaftsbank

93. | Vokietija Deutsche Pfandbriefbank AG

94. | Vokietija HSH Nordbank AG

95. | Vokietija Landesbank Baden-Wiirttemberg

96. | Vokietija Landesbank Hessen-Thiiringen
Girozentrale

97. | Vokietija Landwirtschaftliche Rentenbank

98. | Vokietija Norddeutsche Landesbank —Girozentrale

99. | Vokietija Volkswagen Financial Services AG

100. | Vokietija SEB AG
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4 PRIEDAS. KINTAMUJU APIBREZIMAS IR SALTINIS

2 lentelé
Kintamyjy apibrézimas ir Saltinis jvertinimo modelyje
Kintamasis Apibrézimas Saltinis
Endogeninis kintamasis
AlnGL Natairalaus bendryjy paskoly logaritmo augimas BankScope
Banko konkretiis kintamieji
LR Likvidumo koeficientas BankScope
Jis apskaic¢iuojamas: likvidus turtas / visas turtas
DEP Indéliy ir trumpalaikiy skolinimosi santykis su visu turtu. BankScope
Jis apskaiCiuojamas taip: (indéliai + trumpalaikis
skolinimasis) / visas turtas
Ind¢liai + trumpalaikis skolinimasis apima: visus klienty
indélius, indélius i§ banky, kitus indélius ir trumpalaikj
skolinimasi.
TCD Bendras klienty indéliy ir viso turto santykis BankScope
SIZE Nattralus viso turto logaritmas, atspindintis banko dydj. BankScope
CAP Kapitalizacijos matas, atspindintis gebéjimg padengti BankScope
nuostolius.
Jis apskaiciuojamas taip: bendra nuosavybé / visas turtas
NPL ,Blogy“ paskoly santykis, atspindintis kredito rizikos dydj. BankScope
Jis apskaiciuojamas taip: ,,blogos* paskolos / visos paskolos
bendrai
ROAA Vienas i$ banko pelningumo rodikliy. Vidutinio turto gragza. | BankScope
Jis apskaiCiuojamas taip: grynosios pajamos / vidutinis turtas
Makroekonominiai kintamieji
GDP Metinis BVP augimo procentas rinkos kainomis, nustatomas | Pasaulio
remiantis pastovia vietine valiuta. bankas
INF Infliacijos lygis, matuojamas pagal vartotojy kainy indeksa; | Pasaulio
atsispindi metinis procentinis vidutinio vartotojo jsigyty bankas
prekiy ir paslaugy krepSelio kainy pokytis.
IR Sudétiniy skolinimosi i§laidy rodiklio ilgalaikis indikatorius | ECB
paskolos tiek namy tkiams, tiek nefinansinéms
korporacijoms.
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Kintamasis Apibrézimas

Saltinis

Banko tipo (specializacijos) kintamieji

Banko/holdingo modelis | Verté lygi 1, jei bankas yra bankas/holdingas, kitaip 0 BankScope
Komercinio banko Verteé lygi 1, jei bankas yra komercinis bankas, kitaip 0 | BankScope
modelis

Taupomojo banko Verté lygi 1,jei bankas yra taupomasis bankas, kitaip 0 | BankScope
modelis

Kooperatyvo/banko Verté lygi 1,jei bankas yra bankas/kooperatyvas, kitaip 0 | BankScope
modelis

Nekilnojamojo turto ir | Verté lygi 1, jei bankas yra nekilnojamojo turto ir BankScope
paskoly banko modelis | hipotekos bankas, kitaip 0

Specializuotos Verté lygi 1, jei bankas yra specializuotas vyriausybinis | BankScope
valstybinés kredito bankas, Kkitaip 0

institucijos modelis

Finansy kompanijos Verté lygi 1, jei bankas yra finansy institucija, kitaip 0 BankScope
modelis

Kliringo ir saugojimo Verté lygi 1, jei bankas yra kliringo ir saugojimo BankScope

institucijos modelis

Jstaiga, kitaip 0
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5 PRIEDAS. VIDUTINES BANKO SAVYBES PAGAL SAL] PER VISA LAIKOTARP].

3 lentelé
Vidutiniai banky rodikliai pagal $alj per laikotarpj 2008 — 2015 m
Salis Banky ABendrosios LR DEP SIZE CAP NPL ROAA
skaicius paskolos (%oviso turto) | (%oviso turto) (min Eur) (%oviso turto) (Yovisy (% vidutinio

(metinis bendrujy turto)

augimo paskoly)

tempas)
Austrija 4 3,8 22,7 73,1 98,618 79 10,4 -0,1
Belgija 5 1,4 21,3 64,3 190,647 4,5 3,4 0,2
Kipras 3 1,0 18,3 87,3 19,446 6,7 27,5 -1,6
Estija 1 -9,7 23,8 77,6 14,112 15,5 6,0 1,2
Suomija 4 6,8 16,3 53,2 112,375 51 1,4 0,4
Pranciizija 10 8,0 28,8 44,2 635,061 6,1 4,2 0,4
Vokietija 14 5,8 28,7 48,8 326,191 3,9 4,4 0,1
Graikija 4 53 8,0 83,7 81,258 4,9 22,6 -1,3
Airija 4 -5,4 11,0 68,7 102,812 8,2 20,5 -1,3
Italija 14 3,0 13,3 57,7 172,435 7,4 11,2 -0,1
Latvija 3 -4,3 25,8 80,7 4,183 10,9 10,6 0,5
Lietuva 3 -1,5 20,3 84,9 5,646 10,9 11,3 0,3
Luksemburgas 3 4,4 33,2 81,4 27,055 7,5 2,0 0,4
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Salis Banky ABendrosios LR DEP SIZE CAP NPL ROAA
skaicius paskolos (%oviso turto) | (%oviso turto) (min Eur) (%oviso turto) (Yovisy (% vidutinio
(metinis bendryjy turto)
augimo paskoly)
tempas)
Malta 3 9,1 19,6 84,5 5,987 6,7 5,1 1,0
Nyderlandai 4 1,4 13,7 52,9 588,058 3,6 2,3 0,2
Portugalija 3 -0,9 9,6 69,4 81,855 51 4,3 0,1
Slovakija 3 8,7 9,8 79,2 10,993 9,6 55 1,3
Slovénija 3 -3,0 9,4 75,5 8,217 8,7 21,4 -2,0
Ispanija 12 1,2 7,7 66,3 260,910 6,0 8,2 0,2
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6 PRIEDAS. PAGRINDINIU BANKUI BUDINGU KINTAMUJU TANKIO GRAFIKAI (T. Y.
LR, TCD, SIZE, CAP, NPL IR ROAA)

=

Tankis

T o<y T T
. " . . "

Neveiksniu paskolu rodiklils Vidutiné turto graza

1 pav. Pagrindiniy bankui biidingy kintamyjy tankio grafikai (t. Y. LR, TCD, SIZE, CAP, NPL ir
ROAA)

73



7 PRIEDAS. GRAFINIS DUOMENU PAVYZDYS ATLIEKANT PATIKIMUMO PATIKRAS.

i ! B § L]
O Dk W e Oy 0ok w T
A A L L L LN N A e R R R
R S S S S S S S S S R
Mazas Vidutinis Didelis

[ Likvidumo rodiklis ] Klienty indélin rodiklis

2 pav. Likvidumo koeficiento ir bendro klienty indélio santykio diagrama, remiantis pavyzdziais

pagal dydj, laikotarpis nuo 2008 iki 2015 m.

Wil

SSRGS G K
S S ST T s s
Kiti bankai Komerciniai bankai
[ Likvidumo rodiklis ] Klient indélin rodikdis

=y
L

1

3 pav. Likvidumo rodiklio ir viso kliento indélio santykio diagrama, pagrijsta pavyzdziais pagal

specializacija, laikotarpis nuo 2008 iki 2015 m.
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[ Likvidumo rodiklis 1 Klientu indélin rodikdis

4 pav. Likvidumo koeficiento ir viso kliento indéliy santykio grafikas pagal pavyzdinius pavyzdzius

pagal geografing vieta, nuo 2008 iki 2015 m.
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